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“La crisi può essere una vera benedizione per ogni persona e per ogni nazione, 
perché è proprio la crisi a portare progresso. La creatività nasce dall'angoscia, 
come il giorno nasce dalla notte oscura. È nella crisi che nasce l'inventiva, le 
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 La crisi economica che ha investito l’economia occidentale ha portato 
numerose imprese a fare ricorso agli strumenti di ristrutturazione, per rimediare a 
situazioni di squilibrio patrimoniale e finanziario.  
 Alla luce di questa complessa situazione economica, il legislatore italiano 
è intervenuto in anticipo rispetto al deterioramento del quadro economico 
generale. La riforma fallimentare modificata di recente dal decreto n.83/2015 ha 
perseguito, infatti, due finalità: da un lato, ha cercato di privilegiare la continuità 
aziendale e la possibilità di conservare le aziende; dall’altro si è proposta di 
individuare soluzioni più rapide e vantaggiose per i creditori; in particolare tra le 
novità del decreto troviamo le norme per l’accesso al credito facilitato per 
permettere il risanamento delle imprese in crisi, le misure per migliorare la 
concorrenza nel concordato preventivo, e i nuovi parametri per gli accordi di 
ristrutturazione dei debiti, che potranno essere sottoscritti se vi aderisce il 75% 
dei creditori finanziari (banche e altri intermediari) che rappresentano la metà 
dell’ indebitamento 1 . Tra le altre novità introdotte dal precedente decreto 
approvato il 23 luglio 2013 riteniamo opportuno segnalare la norma “salva-Ilva” 
che ha l’ obiettivo di sterilizzare l’effetto di un provvedimento di sequestro 
disposto dalla magistratura per violazione delle norme ambientali nelle aziende 
di rilevanza nazionale. Si è cercato inoltre di garantire ulteriormente i creditori: la 
percentuale di soddisfazione minima (20%) dei creditori chirografari nei piani di 
concordato preventivo liquidatori e l’eliminazione del silenzio assenso per il 
calcolo delle maggioranze al fine di far passare i piani di concordato; tutto ciò 
per riequilibrare una legislazione sulla crisi d’impresa molto sbilanciata nella 
tutela dell’impresa in crisi, a volte anche a danno delle aziende che intrattengono 
rapporti commerciali con questa. 
Oggi, per programmare un percorso di turnaround , l’impresa può 
utilizzare due possibili soluzioni alternative, rappresentate dal risanamento o 
dalla liquidazione (in bonis o in procedura). Questi strumenti possono essere 
                                            
1 Informazione tratta da ilsole24ore 
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distinti sia in base alle loro finalità (per l’appunto il risanamento o la 
liquidazione), sia per la loro natura e operatività. 
 Nell’ambito del generale interesse per le nuove forme di soluzione 
concordata delle crisi di impresa, uno specifico interesse presenta l’istituto della 
ristrutturazione dei debiti, disciplinato dall’art. 182-bis l. fall. Si tratta di uno 
degli strumenti per la soluzione delle crisi aziendali disciplinato dalla legge 
fallimentare avente natura privatisco-contrattualistica, modificato dal 
recentissimo decreto legge n. 83/2015 con cui il Governo ha consentito al 
debitore di “imporre” l’accordo alle banche minoritarie non aderenti anche negli 
accordi di moratoria temporanea in pendenza di trattative. È uno stumento che 
incentiva quindi l’ imprenditore in crisi a perseguire la ristrutturazione. 
 Nonostante la sua portata innovativa, il ricorso all’istituto è rimasto sino 
ad oggi limitato a qualche decina di casi2. Si tratta, comunque, di vicende di 
grande rilievo per le dimensioni dei soggetti coinvolti, anche se non tutte si sono 
risolte con un esito favorevole. L’interesse per il tema si associa, quindi, 
all’opportunità di approfondire le motivazioni che hanno determinato uno scarso 
ricorso alla ristrutturazione dei debiti. 
 Gli osservatori Cerved riconducono la ridotta diffusione dello strumento 
ad alcune complessità e alle limitate tutele che caratterizzano il periodo della 
negoziazione3 . L’istituto sembrava destinato, infatti, ad essere utilizzato solo nei 
casi in cui vi fosse un numero limitato di creditori, soprattutto di natura bancaria, 
mentre risultavano preferibili il concordato preventivo in presenza di numerosi 
creditori e i piani di risanamento ex art. 67 nelle ipotesi in cui le condizioni della 
società in crisi lo permettessero. Gli interventi successivi del legislatore, tra cui le 
tutele penali introdotte nel 2010 e in particolare le ultime modifiche dell’ istituto 
dovute al D.L. n.83/2015, lasciano supporre nel in futuro si assisterà a una 
maggiore diffusione dell’istituto della ristrutturazione dei debiti. Queste 
considerazioni sollecitano ad analizzare l’attuale fisionomia dell’istituto, 
                                            
2 Informazione tratta Osservatorio su fallimenti procedure e chiusure d’ impresa di Cerved Group 2013 
3 Per le 2800 istanze presentate fino al 31 marzo del 2013, l’ osservatorio cerved sui fallimenti rivela che 
sono solo 29 le aziende (circa l’ 1%)  che hanno avviato un accordo di ristrutturazione dei debiti.	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prendendo in esame il dettato normativo e la sua applicazione in alcuni casi 
concreti. 
 Questo lavoro focalizza l’attenzione sugli strumenti offerti agli operatori 
per fare fronte alla recente crisi economica, prendendo in considerazione il caso 
Zucchi. L’indagine condotta si propone, in particolare, di identificare e di 
interpretare, da un lato, l’impatto che la crisi economica internazionale ha 
generato sulle dinamiche di sviluppo della Zucchi e, dall’altro lato, le strategie di 
risposta che essa ha saputo attivare, in termini di consolidamento o, 
alternativamente, di trasformazione del proprio modello di business. 
 In questa prospettiva, il primo capitolo prende in esame la nozione di 
“crisi di impresa” e i percorsi individuabili per la ristrutturazione degli asset 
aziendali. L’analisi intende privilegiare la dimensione strategica della 
ristrutturazione, illustrando gli interventi diretti a valorizzare le risorse aziendali. 
Il secondo capitolo parte dalla diagnosi della situazione di crisi che costituisce la 
premessa al decollo del piano di turnaround. Si valutano quindi le prospettive del 
mercato in cui l’azienda opera in termini di attrattività e potenzialità ricorrendo a 
diversi modelli tra cui quelle delle cinque forze di Porter e i diversi vantaggi 
competitivi che un azienda può raggiungere mediante strategie di costo e di 
differenziazione. In particolare verranno anche analizzati tutti gli interventi che 
in situazioni di crisi si rendono necessari per superare le difficoltà, come le 
politiche di riduzione dei costi che riguardano soprattutto le azioni dirette a 
recuperare la produttività e la riduzione del costo del lavoro, o ancora attraverso 
l’eliminazione delle linee di prodotto in perdita o esternalizzando alcune fasi del 
ciclo di lavorazione. 
Il terzo capitolo intende spostare l’attenzione sul caso Zucchi. La vicenda 
merita di essere esaminata per le caratteristiche del procedimento e per 
l’incisività degli interventi diretti a ridefinire il perimetro operativo dell’impresa 





















La strategia del risanamento di impresa 
1.  Le determinanti delle crisi aziendali 
1.1.  Il quadro congiunturale e la crisi dell’economia reale 
 
 L’attuale complessa fase congiunturale ha portato in primo piano il tema 
del risanamento e della ristrutturazione delle imprese in crisi. L’aumento 
numerico delle realtà in difficoltà operativa assegna, infatti, un ruolo rilevante 
alle procedure dirette a ristabilire l’equilibrio economico-finanziario, nell’ottica 
della cosiddetta “continuità di impresa”4.  
Un periodo di crisi è un periodo segnato da una caduta brusca e prolungata 
della produzione, accompagnato da disoccupazione diffusa, inutilizzazione degli 
impianti, diminuzione degli investimenti, fallimenti ecc.5. Di solito, peraltro, il 
termine “crisi economica” fa riferimento alle condizioni dell’economia 
internazionale nel suo complesso. E’ difficile infatti che un paese prosperi 
quando le condizioni prevalenti nei mercati reali e finanziari internazionali siano 
depresse, così come è difficile che la crisi di un paese perduri quando all’esterno 
prevale una continua espansione della produzione. Questo non esclude, però, che 
i vari paesi sopportino in modo molto diverso una crisi mondiale o traggano un 
diverso vantaggio da un’espansione mondiale.  
L’attuale condizione di recessione è il risultato di una lunga fasi di 
depressione dell’economia soprattutto americana ed europea6. Rapidamente, la 
                                            
4 V. Antonelli, G. Liberatore, Il bilancio d’esercizio. Teoria e casi, Milano, Angeli, 2013, p. 21. 
5 Per esempio si parla di crisi per il periodo 1929-39, ma ricorrono nella storia delle economie 
industrializzate molti altri periodi in cui le stesse caratteristiche si presentano in forma più o meno grave.	  
6 Il mondo finanziario statunitense ha assistito, già nei primi mesi del 2007, ad una crisi generalizzata del 
credito del settore subprime, con il dissesto di numerose società finanziarie operanti in esso. La crisi dei 
mutui subprime è nata da forti dissesti sui crediti concessi alla clientela non primaria (subprime), perché 
meno solvibile. La particolarità di questa crisi deriva dal non essere scatenata da fattori macroeconomici, 
come una recessione o uno squilibrio di bilancia dei pagamenti, ma da una serie di insolvenze a catena di 
soggetti privati, le quali hanno creato una profonda sofferenza di alcuni istituti di credito. Questa crisi 
finanziaria tende, invece, ad avere riflessi macroeconomici, con un rischio di rallentamento dello 
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crisi si è propagata dal settore finanziario a quello economico. A partire dalla 
seconda metà del 2008, infatti, tutti i settori economici hanno vissuto un periodo 
di forte difficoltà. Le condizioni sfavorevoli dei mercati e dell’economia 
mondiale hanno determinato una serie di conseguenze gravi sui risultati 
economici delle imprese con un inesorabile peggioramento della loro posizione 
finanziaria7. 
Il livello di turbolenza dei mercati finanziari e il cambiamento nelle 
condizioni economiche sono stati particolarmente forti, spingendo numerose 
imprese a intraprendere ristrutturazioni radicali delle loro partecipazioni, attività 
e strutture. In particolare, la crisi dell’economia reale ha causato un rallentamento 
dell’attività produttiva delle imprese con la conseguente necessità di portare a 
termine i progetti avviati e di recuperare i mezzi finanziari investiti8.  
In questo contesto le imprese italiane, caratterizzate, da sempre, da uno 
scarso grado di patrimonializzazione collegato a livelli di indebitamento 
(finanziario e commerciale) elevati e che, in passato, hanno fatto ampio e spesso 
eccessivo, ricorso alla leva finanziaria, si trovano a operare in situazioni che 
favoriscono il sopraggiungere di stati di crisi e/o di insolvenza9  
Come è stato osservato, “nell’attuale delicato contesto congiunturale, la 
sopravvivenza delle imprese risulta più difficoltosa in ragione di fenomeni 
macroeconomici, della repentina trasformazione dei processi produttivi, della 
concorrenza globalizzata e della scarsità di meccanismi di previsione attendibili, 
che rendono sempre più pericolose le situazioni di squilibrio e disfunzione 
all’interno delle organizzazioni”10. 
 L’indagine Cerved sui bilanci delle imprese italiane mette in evidenza 
come la recessione si sia manifestata in Italia attraverso una profonda caduta 
della domanda internazionale. I dati fanno emergere una forte contrazione delle 
                                                                                                                                
sviluppo, più forte negli Stati Uniti, ma rilevante anche nelle altre aree. Cfr. G. Murè, La crisi dei mutui 
“subprime” e la congiuntura internazionale, in Rivista bancaria, 2009, 5, p. 5 ss. 
7 A. Gaetano, Considerazioni critiche in tema di crisi finanziaria, ristrutturazione dei debiti e informativa 
di bilancio, in Financial Reporting, n. 2/2009. 
8 D. Mondaini, P. Manzoni, M. Lazzari, Come uscire da una situazione avanzata di crisi finanziaria: i 
nuovi strumenti per le imprese, in Amministrazione & finanza, 2009, 7, p. 66 ss. 
9 Osservatorio sui bilanci 2014 Cerved Group 
10 Ivi, p. 67. 
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vendite a livello nazionale (- 7% nel 2009, -4,5 nel 2011 e -5,1% nel 2013). 
Grazie al contenimento dei costi esterni, non tutta la perdita del fatturato si è 
riflessa sul valore aggiunto, che ha fatto registrare una riduzione del 4% rispetto 
al 200811. Gli effetti della crisi hanno avuto ripercussioni sia sulla produttività, 
sia sui margini lordi, quali hanno avuto un impatto negativo anche sugli indici di 
redditività. La crisi ha fatto sì, quindi, che le aziende italiane abbiano subito una 
forte compressione dei margini, acculando perdite crescenti nel quadriennio 
2008-2012. Le difficoltà sul conto economico “hanno avuto forti ripercussioni 
sugli equilibri patrimoniali e finanziari, con un sensibile innalzamento del livello 
di fragilità delle imprese”12.  
 
Il Cerved Group Risk Index, totale società di capitale (2006-2013) 
 Fonte:	  Osservatorio	  Bilanci	  2011	  Cerved	  Group,	  Milano,	  2014.	  
 
L’analisi Cerved evidenzia un aumento del numero delle aziende che sono 
in grado di chiudere l’esercizio in utile. Nel 2012 solo il 55% delle imprese 
italiane ha registrato un utile. I dati dell’Osservatorio confermano inoltre un 
deterioramento nella gestione della liquidità: è cresciuta ovunque il numero di 
aziende per cui l’attivo corrente copre meno del 50% del passivo corrente, 
toccando un livello del 7,1%. Per effetto della caduta dei ricavi, è aumentata 
inoltre in tutto il Paese la percentuale di aziende per cui i debiti accumulati 
superano il fatturato (16,65%)13. 
                                            
11 Osservatorio Bilanci 2013 Cerved Group, Milano, 2014. 
12 Il CeGRI (un indice elaborato da Cerved che esprime su una scala da 1 a 100 il rischio di insolvenza 
delle imprese) ha toccato nel 2009 un punteggio pari a 69,3, molto superiore rispetto a quello osservato 
tra il 2002 e il 2008. Osservatorio Bilanci 2013 Cerved Group, Milano, 2014.	  
13 Osservatorio Bilanci 2013 Cerved Group, Milano, 2014. 
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L’intensità della crisi è evidenziata anche dal numero dei fallimenti. Come 
illustra la figura seguente il periodo di maggiore difficoltà caratterizzato da un 
numero più alto di fallimenti, è caduto tra il 2008 e il 2010.  
 
Procedure di fallimento e concordato preventivo in Italia 
 
Fonte: Fonte: EnVent, Ristrutturazione del debito e turnaround, Milano, 2014, p. 
5. 
 
Un altro elemento significativo riguarda la classe dimensionale delle 
imprese fallite. Storicamente, infatti, la frequenza di default osservati tra le 
società italiane è stata una funzione inversa della loro dimensione: cioè con 
l’aumentare della scala diminuisce la probabilità di insolvenza. Se l’aumento del 
livello di rischio ha interessato interessa tutte le fasce dimensionali, l’analisi per 
classe di fatturato evidenzia che, “tra il 2008 e il 2012, la crisi ha prodotto un 
aumento del livello di rischio tanto maggiore quanto maggiore è la dimensione 
aziendale”14. 
                                            
14 Osservatorio Bilanci 2013 Cerved Group, Milano, 2014. L’industria manifatturiera è il comparto 
caratterizzato dalla maggiore diffusione dei fallimenti: l’insolvency ratio (IR), cioè il numero di 
procedure aperte su 10 mila imprese registrate, era pari a 19,8 punti nel 2012, contro i 16,5 delle 
costruzioni e i 9,9 dei servizi. In ambito industriale, le procedure sono frequenti soprattutto tra le imprese 
che producono beni intermedi (IR pari a 41,1) e tra quelle che operano nel sistema casa, in cui rientra il 
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Anche un’indagine condotta da Bugamelli15 illustra l’impatto della crisi 
sulle imprese italiane. Esse hanno sofferto, tra il 2008 e il 2010, una contrazione 
media del fatturato del 20% nell’industria e del 14% nel terziario. La riduzione è 
stata più forte nei settori economici tradizionali e in quelli più orientati 
all’export. In seguito si è diffusa al resto dell’economia e, quindi, alle imprese 
più piccole attraverso i rapporti di fornitura e sub-fornitura che caratterizzano il 
sistema manifatturiero in Italia. Le PMI italiane hanno poi sofferto gli effetti 
negativi di tre altri fenomeni legati alla crisi:  
   a) l’allungamento dei tempi di incasso che, abbinato all’incremento delle scorte 
soprattutto nella fase iniziale della crisi, ha determinato l’aumento del capitale 
circolante operativo netto e creato forti tensioni di liquidità;  
   b) l’incremento delle chiusure di azienda dovute a insolvenza e bancarotta e, di 
conseguenza, l’innalzamento delle perdite su crediti;  
   c) le più severe condizioni di accesso al credito16. 
 Quando l’economia rallenta, le imprese manifestano difficoltà nel pagare 
regolarmente i fornitori. Il ritardo nella monetizzazione dei crediti commerciali è 
quindi anticiclico dato che esso tende a crescere durante le fasi economiche 
negative. L’allungamento dei giorni di incasso crea ripercussioni sull’entità del 
capitale circolante operativo e, di conseguenza, eleva la domanda di credito delle 
imprese. In un confronto europeo, le imprese italiane hanno sofferto di più 
l’espansione del fabbisogno di credito perché, da un alto, hanno subito i ritardi di 
pagamento dei clienti più grandi e, dall’altro, perché in Italia i giorni medi di 
incasso sono più lunghi17. 
 
1.1.2.   Successo e crisi: il significato e le determinanti della crisi aziendale 
 
 Nella prospettiva aziendale il presupposto della continuità aziendale 
(going concern) è soddisfatto se l’azienda in grado, attraverso la propria attività 
                                            
15 M. Bugamelli, R. Cristadoro, G. Zevi, La crisi internazionale e il sistema produttivo italiano, Roma, 
Banca d’Italia, 2010, p. 3. 
16 M. Messori, Le banche italiane e le prospettive dopo la crisi finanziaria, in Bancaria, 2011, 12, p. 6.	  
17 M. Bugamelli, R. Cristadoro, G. Zevi, La crisi internazionale e il sistema produttivo italiano, cit., p. 
11. 
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gestionale, di perseguire e mantenere l’equilibrio economico e l’equilibrio 
finanziario “per un futuro prevedibile”18. Più in particolare, la continuazione di 
un’impresa si ha quando ricorrono tre specifiche condizioni. La prima è che essa 
sia in grado di remunerare (attualmente o in prospettiva) i soggetti che hanno 
conferito capitale e di soddisfare gli oneri nei confronti dei prestatori di lavoro. 
In secondo luogo l’impresa deve presentare un sufficiente livello di economicità, 
conservando l’equilibrio economico della gestione. Essa deve dimostrare, cioè, di 
poter conseguire ricavi sufficienti a coprire i costi di esercizio, permettendo 
un’adeguata remunerazione per il capitale di rischio. In terzo luogo la continuità 
aziendale si esprime nella capacità di mantenere l’equilibrio finanziario della 
gestione, inteso come un adeguato rapporto tra i flussi monetari in entrata e quelli 
in uscita19. 
 La continuità di impresa può venire meno a causa di una crisi che, 
incidendo in modo più o meno lungo sulla capacità reddituale 
dell’organizzazione, ne mette a rischio la sopravvivenza. 
 Nella dottrina aziendale la crisi d’impresa è intesa come una “situazione di 
intensa instabilità che coinvolge il sistema impresa nella sua globalità ... La 
fissazione di un punto di separazione tra “latenza” e “stato” di crisi non è molto 
semplice perché essa risente, ed è influenzata, dai futuri andamenti dell’impresa. 
Lo stato di crisi può presentarsi accompagnato da disfunzioni monetarie, da 
disfunzioni finanziarie temporanee, ma anche da quelle definitive e cioè dallo 
stato di insolvenza”20.  
          Bisogna studiare la crisi partendo da uno studio del successo; le due 
situazioni, seppur opposte sembrano mostrare più di un tratto in comune. 
Sicuramente il miglior modo per affrontare una crisi è quello di non trovarcisi; la 
                                            
18 V. Antonelli, G. Liberatore, Il bilancio d’esercizio, cit., p. 22; S. Garzella, M. Allegrini, Il Rendiconto 
finanziario, in Marchi L., L’applicazione dei principi contabili nei bilanci delle imprese. Best practices 
della comunicazione economico-finanziaria, Il Sole24Ore, Milano, 2000. 
19 Al riguardo il principio di revisione n. 570 del Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti ha 
fornito alcune regole di comportamento e una guida sulla responsabilità del revisore contabile del 
bilancio circa l’applicazione del presupposto di continuità aziendale nelle valutazioni da effettuare	   per 
verificare la capacità dell’impresa di continuare ad operare come un’entità di funzionamento19. Secondo il 
documento n. 570, per valutare la sussistenza della continuità aziendale gli amministratori devono tener 
conto di tutte le informazioni disponibili sul futuro, che è relativo ad almeno, ma non limitato a, dodici 
mesi dopo la data di chiusura dell’esercizio. Cfr. Commissione paritetica per i principi di revisione, 
Continuità aziendale documento n. 570, Roma, 2007. 
20 L.F. Mariniello, Crisi e insolvenza d’impresa: la prospettiva aziendalistica, RIREA, settembre-ottobre 
2006, p. 500. 
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gestione della crisi deve iniziare prima che si manifestino i sintomi. Non è solo 
importante conoscere e comprendere le cause della crisi ma anche capire come 
uscirne e come riavviare il processo di sviluppo. In questo senso il processo di 
risanamento deve essere un processo orientato al futuro. L’ azienda deve quindi 
chiedersi come potrà avere successo in futuro21 . 
          Bertini definisce il successo come “un fenomeno interfunzionale ad azione 
progressiva e con capacità di crescita direttamente proporzionata al grado di 
sitematicità della combinazione produttiva” 22 . È “un fenomeno di crescita 
economica a valere nel tempo e quindi non transeunte, in grado di rafforzare 
durevolmente le basi economiche dell’ impresa, per cui non è che un esaltazione 
del fenomeno dello sviluppo” 23 . Ad azione progressiva perché raramente 
coinvolge in modo simultaneo tutte le funzioni aziendali, ma nasce prima in una 
specifica area e solo attraverso il progressivo diffondersi ad altre aree può 
concretizzarsi in reali situazioni di successo aziendale. Ma non basta: l’azione 
progressiva deve avere anche una configurazione verticale, cioè nel tempo, infatti 
non può essere identificato in situazioni di carattere momentaneo e si concretizza 
nella capacità di rinnovare nel tempo le intuizioni vincenti. Passando al requisito 
della “sistematicità”, proprio da essa dipende: la capacità e la possibilità di 
diffondere a tutti gli elementi del sistema l’ eccellenza conquistata in alcune aree, 
e la capacità di combinare idee e conoscenze in modo sinergico e in grado di 
autoalimentarsi. Affiancando ora il fenomeno del successo a quello della crisi 
non è difficile riconoscere alcuni tratti di somiglianza24. Nel caso specifico della 
crisi essa costituisce un grave stato patologico dell’ azienda tale da 
comprometterne la stessa sopravvivenza e da richiedere impegnativi interventi 
risanatori 25 . Come vedremo infatti “la crisi è una fase conclamata ed 
esteriormente apparente del declino, cioè vale a dire la continuazione di una 
traiettoria negativa delle vicende dell’ impresa in cui l’ aggravamento degli 
squilibri economici e finanziari è pienamente percepito all’ esterno: il deficit 
finanziario della gestione viene aggravato dalla perdita di fiducia del mercato, la 
                                            
21 Garzella S. , il sistema d’ azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse, G. Giappichelli 
editore , Torino 2005, p. 59 
22 U. Bertini, Scritti di politica aziendale, Giappichelli  editore,  1990, p.97	  
23 S. Garzella, Il sistema d’ azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse, cit., p.65 
24 Ivi 
25 P. Bastia, Pianificazione e controllo dei risanamenti aziendali, Torino, Giappichelli, 1996 
 pag.11 
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situazione d’ insolvenza è generalmente irrimediabile senza consistenti interventi 
di ristrutturazione industriale e finanziaria”26. 
          La tempestività nel cogliere i segnali di crisi diventa indispensabile per la 
sua soluzione; infatti il grado di sistematicità nella crisi può trasformarsi in un 
acceleratore del dissesto; nasce da un processo di sviluppo delle disfunzioni di 
cui non ci si è accorti in tempo. Ecco che il risanamento si lega alla continuità 
dell’ azienda che ritrova le sue condizioni di equilibrio economico-finaziario. 
Assume diversa gradualità, passando dalla semplice rimozione delle cause della 
crisi, ad un ritorno all’ equilibrio, all’ avvio di un riorientamento strategico 
affiancato da una ristrutturazione organizzativa e infine ad un ritorno allo 
sviluppo. Il risanamento così diventa “strategico” ed impone al management e al 
soggetto economico di ripensare l’ azienda fin nei suoi caratteri più intimi. 
Bisogna adottare un’ ottica duale, cioè capire e risolvere i problemi impellenti e 
nel contempo costruire le basi per una florida situazione per il domani; il nuovo 
paradigma strategico impone di pensare fin da subito non solo al presente ma 
anche al fututo27. 
Una prima distinzione è quella tra declino e crisi28. Il declino, inteso come 
perdita di valore dell’impresa nel tempo, può essere visto, in un certo senso, 
come un passaggio fisiologico della vita d’impresa. Al contrario la crisi è una 
degenerazione del declino e rappresenta un fatto straordinario che porta, nei casi 
più gravi, sino alla cessazione o alla liquidazione29. La crisi identifica infatti una 
situazione di grave e perdurante instabilità dell’impresa. Questa situazione è 
dovuta, di solito, a risultati economici negativi, a squilibri rilevanti nei flussi 
finanziari e a una minore capacità (o totale impossibilità) di ottenere credito30. 
                                            
26 G. Bertoli, Crisi d’ impresa, ristrutturazione e ritorno al valore, Milano, Egea, 2000 pag. 15	  
27 S. Garzella, Il sistema d’ azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse, cit., p.69 
28 A. Danovi, A. Quagli (a cura di), Crisi aziendali e processi di risanamento: modelli interpretativi, 
prevenzione e gestione della crisi d’impresa, casi aziendali, Milano, Ipsoa, 2012. 
29 V. Capizzi, Crisi d’impresa e ristrutturazione del debito: procedure, attori, best practice, Milano, 
Egea, 2014, p. 10. 
30 Per precisare meglio questi concetti è possibile partire dall’equazione fondamentale del valore: W = 
R/i, dove W è il valore del capitale economico dell’azienda; R è il reddito medio normale atteso; i è tasso 
di attualizzazione, che in questo caso corrisponde al cost of equity, ossia al costo del capitale. Il concetto 
di declino dell’azienda può essere definito come la presenza di un risultato negativo in termini di 
variazione del valore dell’impresa che si protrae nel tempo. Guatri rileva infatti che “un’impresa è in 
declino quando perde valore nel tempo” (L. Guatri, Turnaround: declino, crisi e ritorno al valore, 
Milano, Egea, 1995, p. 22). Questa situazione può scaturire nell’insolvenza (ossia dall’incapacità di far 
fronte regolarmente ai pagamenti in scadenza) e, infine, nel dissesto, ossia in uno squilibrio patrimoniale 
definitivo	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La crisi è quindi lo sviluppo e l’aggravamento di una situazione di 
declino. Spesso ciò avviene in concomitanza a un trigger event (fattore 
scatenante) di origine esterna o interna all’azienda. Le cause della crisi possono 
essere rinvenute, infatti, sia all’interno dell’azienda, nelle componenti del suo 
sistema organizzativo e negli elementi che ne caratterizzano il comportamento; 
sia all’esterno, nell’insieme di minacce poste dall’ambiente31. Se i fattori esterni 
possono costituire la cause di avvio del processo di declino aziendale, gli 
elementi di debolezza interni hanno un impatto altrettanto forte sulla dinamica 
patologica dell’azienda e possono risultare rafforzati dai fattori esterni negativi. 
Il quaderno n. 47 dell’Organismo italiano di contabilità sottolinea come le 
crisi aziendali possano essere ricondotte a due macro categorie: 
    crisi economica; 
    crisi finanziaria patrimoniale32. 
La letteratura rileva peraltro come “la crisi d’impresa assuma talora 
caratteri che non consentono di ricondurla compiutamente né a quella finanziaria 
né a quella economica. Questo è il caso, abbastanza frequente, in cui lo squilibrio 
economico dell’esercizio è imputabile essenzialmente al soverchiarne carico di 
oneri finanziari, dovuto a un notevole indebitamento a fronte del quale, peraltro, 
ci sono solo in parte investimenti economicamente produttivi, l’altra parte 
essendo costituita da perdite di esercizi passati, non recuperabili, o da 
investimenti sbagliati e quindi anch’essi non recuperabili”33. 
La crisi economica deriva da un più o meno rapido deterioramento della 
redditività aziendale. Esso si manifesta con una progressiva contrazione dei 
margini reddituali, determinando una perdita di esercizio o una situazione di anti-
economicità nella gestione 34 . Guatri distingue cause “soggettive” e cause 
                                            
31 V. Coda, Crisi e risanamenti aziendali, in Sviluppo e Organizzazione, 1983, p. 20 ss., il quale rileva 
che il processo di declino dell’impresa è “dovuto all’inadeguatezza delle risorse imprenditoriali e 
manageriali rispetto alla complessità dei problemi da gestire o, si può anche dire, alle difficoltà della 
situazione (indotte dai cambiamenti ambientali e dalle decisioni attuate in passato) in rapporto al livello 
qualitativo del management”. Questa conclusione deriva dal principio di fondo che lo sviluppo 
dell’impresa dipende, in ultima analisi, dalla “coerenza tra competenze interne e fattori di minaccia e di 
opportunità presenti nell’ambiente rilevante” 
32 Commissione dei principi contabili, Il rischio di continuità aziendale nel bilancio Ias e in quello OIC, 
cit., p. 11. 
33 P. Capaldo, Crisi d’impresa e suo risanamento, in Banche e Banchieri, 2006, p. 316. 
34 Commissione dei principi contabili, Il rischio di continuità aziendale nel bilancio Ias e in quello OIC, 
cit., p. 12.	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“oggettive” di crisi. Le prime sono quelle connesse ad errori o imperizia dei 
soggetti che operano nell’ambito dell’impresa (l’imprenditore e i detentori del 
capitale), oppure a loro comportamenti scorretti35. Per quanto riguarda le cause 
oggettive crisi, lo studioso individua quattro tipologie: 
   a) crisi da inefficienza; si manifesta prevalentemente nell’area della produzione 
ed è determinata dal fatto che l’azienda opera “con rendimenti non in linea con 
quelli dei concorrenti”36; 
    b) crisi da sovra-capacità/rigidità; deriva da una strutturale diminuzione della 
domanda dovuta al cambiamento della composizione del mercato o delle 
condizioni competitive; può anche essere causata dal fatto che l’impresa non 
riesce a bilanciare l’aumento dei costi di produzione con un proporzionale 
incremento dei prezzi di vendita; 
   c) crisi da decadimento dei prodotti: si manifesta con la riduzione dei margini 
(margine lordo e margine di contribuzione) che derivano dalla vendita del 
prodotto al di sotto del livello necessario per garantire la copertura dei costi fissi 
e generali37; 
   d) crisi da carenza di programmazione o di innovazione: è l’incapacità 
dell’impresa di anticipare o almeno, di adeguarsi in modo efficace ai 
cambiamenti delle condizioni ambientali38.  
 A seconda della gravità e intensità del fattore scatenante, la crisi 
economica può essere a “manifestazione circoscritta e congiunturale”, o di 
“natura strutturale”39. Nel primo caso è possibile che, una volta eliminate le 
cause che ostacolano la redditività, venga ripristinata l’economicità della 
gestione. Nel secondo della crisi strutturale, invece, le possibilità di un recupero 
della redditività sono limitate e la continuità aziendale risulta di solito 
compromessa40. 
                                            
35 L. Guatri, Crisi e risanamento delle imprese, Milano, Etas, 2004, p. 43. 
36 Questa condizione può a sua volta essere causata da vari fenomeni: l’utilizzazione di impianti obsoleti, 
la cattiva gestione o il basso livello della forza lavoro, la non adeguata dislocazione degli impianti, 
l’eccesso di burocratizzazione delle procedure, le carenze del sistema informativo, ecc. 
37 Questo tipo di crisi può derivare dal fatto che il prodotto attraversa la fase di seconda maturità o 
addirittura di declino del suo ciclo di vita; dall’intensificazione della concorrenza. 
38 L. Guatri, Crisi e risanamento delle imprese, cit., p. 44. 
39 Commissione dei principi contabili, Il rischio di continuità aziendale nel bilancio Ias e in quello OIC, 
cit., p. 12.	  
40 A. Danovi, A. Quagli (a cura di), Crisi aziendali e processi di risanamento, cit., p. 21 ss. 
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 La crisi da squilibrio finanziario o patrimoniale può manifestarsi anche in 
una situazione di equilibrio economico. Essa è legata al declino economico 
dell’azienda e si traduce in costi che incidono sull’economicità complessiva della 
gestione. Da questo punto di vista, la crisi che deriva da uno squilibrio 
finanziario è una crisi di tipo “secondario” in quanto è causata da perdite 
economiche, determinate, a loro volta da cause diverse. Il quaderno n. 47 
dell’Oic individua quattro fattori di squilibrio: 
   a) un’inadeguata configurazione delle fonti di finanziamento rispetto alla 
natura e alla composizione degli impieghi; 
   b) una ridotta disponibilità di capitali propri e un’eccessiva dipendenza da 
capitali di terzi; 
   c) un eccessivo indebitamento “rispetto alla capacità dell’impresa di generare 
cash flow proporzionati ai flussi finanziari in uscita destinati anche al 
ripianamento dei debiti contratti”41; 
   d) un deflusso di risorse finanziarie da una società verso un’altra (di solito 
correlata) attraverso operazioni intra-gruppo o mediante la politica di 
“distribuzioni di dividendi”. 
 Vi sono, infine, due modalità in cui la crisi finanziaria ha una natura 
“primaria” (non deriva, cioè, da altre ragioni di declino dell’impresa). La prima 
consiste nell’eccessivo incremento del fabbisogno di risorse finanziarie, legato a 
un tasso di crescita del fatturato molto accelerato, il quale non può essere 
equilibrato dalla sola autoproduzione dei mezzi finanziari. Questa situazione 
determina il rapido ricorso all’indebitamento, l’alterazione della coerenza 
temporale tra fonti e impieghi, l’aumento della rischiosità finanziaria 
dell’impresa e il conseguente incremento del costo delle fonti. Ne deriva un 
aumento della rigidità finanziaria che rende progressivamente più difficile 
all’impresa reagire agli stimoli esterni. La seconda causa di crisi di tipo 
finanziario deriva dall’eccessiva utilizzazione del meccanismo di leva finanziaria 
per aumentare la redditività del capitale proprio investito. Questa strategia 
espone l’impresa ad un forte incremento della propria rischiosità che attiva un 
                                            
41 Commissione dei principi contabili, Il rischio di continuità aziendale nel bilancio Ias e in quello OIC, 
cit., p. 12.	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processo patologico analogo al precedente, non appena le condizioni del mercato 
reale o di quello finanziario cambiano in senso negativo. 
 
1.1.3.  Il costo delle crisi aziendali e la tipologia delle imprese in crisi 
     
 Oltre alla nozione di “crisi d’impresa”, un secondo concetto importante è 
quello di “costo della crisi”42.  
 Questa nozione è rilevante per due motivi: in primo luogo, “perché è il 
presupposto per quantificare la dimensione economica del fenomeno crisi: per 
darne quindi una valutazione aggregata che ne indichi l’andamento e il peso 
relativo nell’economia. In secondo luogo, perché il costo rappresenta (o dovrebbe 
rappresentare) il fondamentale fattore di orientamento fra i diversi esiti se 
ammettiamo che la crisi di impresa possa risolversi attraverso una delle 
alternative-base e cioè liquidazione, ristrutturazione giudiziaria, ristrutturazione 
extra-giudiziaria, si tratta di valutare per ognuna di esse quali costi ne derivino 
per l’impresa e per l’economia. Su questa base potrebbe essere impostata la 
decisione chiave della gestione delle crisi, vale a dire a quale delle tre alternative 
ricorrere per risolverla”43. 
 La letteratura individua diverse definizioni del termine “costo delle crisi”. 
In generale, si parla di costo che un’impresa sostiene nella situazione di crisi 
determinata dallo stato di insolvenza o portata sino a una procedura giudiziaria. 
Una definizione più analitica distingue tra costi diretti e costi indiretti. I primi 
fanno riferimento agli oneri legati alla procedura della crisi (spese giudiziarie, 
spese legali e consulenziali, spese amministrative, costi di rinegoziazione del 
debito); i secondi riguardano le conseguenze economiche negative della crisi 
sull’impresa (i profitti perduti, il valore delle opportunità di investimento cui si è 
dovuto rinunciare, la perdita di valore dei fondi immessi nella ristrutturazione). 
                                            
42 G. Forestieri, Le banche e il risanamento delle imprese in crisi: modelli istituzionali e regole del gioco, 
in G. Forestieri (a cura di), Banche e risanamento delle imprese in crisi, cit., p. 49. 
43 P. Bastia, Pianificazione e controllo dei risanamenti aziendali, cit., p. 26.	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 I costi indiretti corrispondono ad una perdita di valore di mercato 
dell’impresa come conseguenza della crisi. Essi comprendono anche le perdite di 
valore che sono legati al danno di reputazione che la crisi comporta. Una 
componente importante è data, poi, dal costo sopportato dai finanziatori sotto 
forma di mancato rimborso totale o parziale del loro diritto. Nei casi di 
liquidazione, questo costo riassorbe di fatto gli oneri prima riferiti all’impresa44. 
 Un’altra componente di costo è il cosiddetto “costo sociale”: cioè, il danno 
che si ripercuote sul sistema economico generale per effetto delle scelte sbagliate 
(inefficienza allocativa) nella gestione della crisi. Questo danno si verifica, ad 
esempio, come effetto della perdita di risorse nel tentativo di salvare imprese 
prive di requisiti. Vi è anche, comunque, una componente di “costo della crisi” 
che si può manifestare sotto forma di beneficio: ciò si verifica quando l’apertura 
della crisi impedisce al management di intraprendere progetti inefficienti. 
 L’attuale crisi finanziaria ha colpito in profondità anche il sistema 
produttivo italiano, ampliando il numero di imprese che devono fare fronte a 
squilibri operativi e finanziari anche pesanti. In particolare, si è andata 
incrementando l’area delle cosiddette good companies in bad balance sheets, 
vale a dire le imprese che perseguono performance soddisfacenti dal punto di 
vista della crescita e delle marginalità economiche (il cui business quindi è sano 
e non ha richiede di essere rilanciato), ma che si trovano a dover fronteggiare una 
struttura patrimoniale-finanziaria non equilibrata. Queste imprese possono essere 
individuate all’interno di un quadrante di una matrice che riporta sui due assi, da 
un lato, le performance economiche, misurate attraverso indicatori come il tasso 
di crescita del fatturato e le marginalità economiche (Margine Operativo Lordo, 
Risultato Operativo o Utile Netto); dall’altro la situazione patrimoniale-
finanziaria, misurata attraverso indicatori come il grado di indebitamento, il tasso 
di rigiro del capitale investito o il rapporto tra debiti verso banche e fatturato, 
ecc.45 
                                            
44 T. Pencarelli, Le crisi d’impresa: diagnosi, previsione e procedure di risanamento, Milano, Angeli, 
2013, p. 42. 
45 Ivi, p. 43. 
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 Nella matrice seguente si possono individuare quattro tipologie di 
imprese. 
 
Le tipologie delle imprese in crisi 
 
Fonte: T. Pencarelli, Le crisi d’impresa: diagnosi, previsione e procedure di 
risanamento, cit., p. 43. 
 
   a) le imprese sane, cioè quelle che presentano buone performance economiche 
e situazioni patrimoniali e finanziarie equilibrate: per queste imprese l’obiettivo 
principale è consolidare tale status e proseguire nello sviluppo del business; 
    b) le imprese attraversate da una crisi aziendale, cioè quelle che presentano 
performance economiche critiche e situazioni patrimoniali e finanziarie non 
equilibrate: per queste imprese spesso l’unica opzione disponibile è quella del 
turnaround; 
   c) le imprese con business in crisi, cioè quelle che presentano performance 
economiche non soddisfacenti ed in peggioramento, ma che mantengono 
situazioni finanziarie e patrimoniali equilibrate: queste imprese, che spesso si 
trovano in tale particolare situazione per via della raggiunta maturità o declino 
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   d) le imprese in crisi finanziaria, ossia quelle che presentano business sani, 
caratterizzati da soddisfacenti performance economiche, con situazioni 
finanziarie e patrimoniali critiche: per queste imprese, le good compagnie in bad 
balance sheets, l’obiettivo principale è quindi quello della ristrutturazione 
finanziaria. 
 L’analisi della crisi aziendale è un passo fondamentale per un’efficace e 
corretta impostazione, attuazione e verifica della politica di risanamento e/o 
ristrutturazione. Il continuo controllo dei dati permette di percepire la presenza di 
fattori che possono interrompere la tendenza all’equilibrio del complesso 
aziendale. L’elaborazione dei dati consente, inoltre, di individuare la natura e 
l’entità dello squilibrio, permettendo quindi di identificare le cause della crisi e di 
scegliere le politiche di risanamento e gli strumenti da adottare. 
 
1.2.  La natura e gli strumenti della riorganizzazione aziendale 
1.2.1.  Il concetto di riorganizzazione aziendale 
 Una volta definiti i concetti di crisi e declino è possibile dare una 
definizione di risanamento e di ristrutturazione, in termini di ripresa della 
creazione del valore.  
 In un contesto come quello attuale, le imprese in crisi possono agire, più o 
meno contemporaneamente, su più fronti: possono effettuare drastiche scelte di 
gestione tipica; possono effettuare scelte di natura finanziaria, in particolare la 
rinegoziazione dell’indebitamento oneroso, senza escludere nuovi apporti di 
capitale; possono mettere in liquidazione singoli elementi del patrimonio, specie 
se non connessi alla gestione caratteristica; possono attuare un “piano di 
risanamento” dell’azienda, una volta verificati i presupposti per il rilancio 
dell’attività aziendale; infine possono procedere a una cessione parziale o totale 
dell’azienda46. 
                                            
46 V. Capizzi, Crisi d’impresa e ristrutturazione del debito: procedure, attori, best practice, cit., p. 41. 
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 La scelta imprenditoriale deve cadere sull’alternativa che presenti il 
minore onere in termini di differenza tra il valore dell’impresa in crisi e il valore 
successivo a ogni singola scelta47. Il processo di risanamento deve portare alla 
definizione della migliore ristrutturazione possibile una volta ristabilite le 
condizioni di economicità dell’impresa. 
 È importante, innanzitutto, precisare come alcuni autori differenzino il 
concetto di risanamento aziendale da quello di turnaround. Quest’ultimo è 
riferito agli interventi che vengono realizzati durante la fase di declino, ma prima 
che si manifesti la crisi oppure una volta ristabilite le condizioni base di 
economicità. Il processo di risanamento ha, invece, luogo in seguito alla 
proclamazione della crisi e si caratterizza, in genere, “alla presenza di sintomi di 
emergenza dalla richiesta di sacrificio a tutti i soggetti coinvolti”48. Altri autori, 
tra cui Guatri, ritengono invece che il concetto di turnaround sia molto ampio e 
comprenda anche quello di risanamento dell’impresa in crisi. In particolare, si 
evidenzia l’esistenza del turnaround da declino e del turnaround da crisi. 
 In queste due ipotesi, allo scopo di riposizionare sul mercato le imprese in 
crisi, è necessaria una percezione tempestiva dello stato di crisi e in un’analisi 
delle cause che hanno determinato questa situazione. La gestione di una 
situazione di crisi è caratterizzata, infatti, dall’incapacità dell’impresa di creare 
valore con la normale gestione operativa e ha come punto fondamentale la 
comprensione della sua reversibilità o irreversibilità49.  
 La figura seguente evidenzia come gli strumenti con cui affrontare le 
diverse situazioni di crisi in cui si trova l’impresa siano diversi. Se essa è in 
declino, può essere sufficiente avviare un processo di riorganizzazione e di 
risanamento, con il solo coinvolgimento di risorse interne e di stakeholder 
sempre interni50. Se invece l’impresa attraversa una crisi reversibile, alle azioni 
precedenti si accompagna un’operazione di ristrutturazione del debito, avviando 
un cambiamento di rotta (turnaround), che determina il passaggio da una 
                                            
47 S. Prosperi, Il governo economico della crisi aziendale, Giuffrè, Milano, 2003. 
48 A. Mazzoleni, E. Giacosa, Il progetto di risanamento dell’impresa in crisi: la recente esperienza 
italiana, Rirea, Paper n. 116, giugno 2011, p. 16. 
49 V. Capizzi, Crisi d’impresa e ristrutturazione del debito: procedure, attori, best practice, cit., p. 50. 
50  S. Garzella, Il sistema d’azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse. Una visione 
strategica per il risanamento, Giappichelli, Torino, 2005. 
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situazione di dissesto a uno stato di recupero delle normali condizioni di 
efficienza e funzionalità. Se infine l’impresa attraversa una crisi irreversibile, 
caratterizzata da una situazione patrimoniale irrecuperabile, la via seguita 
solitamente è quella della liquidazione51. 
 
Le opzioni in presenza di una crisi di impresa 
 
Fonte: L. Guatri, Crisi e risanamento delle imprese, cit., p. 42. 
 In questo lavoro si intende prendere in considerazione l’ipotesi di 
riorganizzazione, quella cioè caratterizzata da interventi diretti a ristabilire 
l’equilibrio operativo e finanziario mediante il coinvolgimento di risorse interne 
e di stakeholder sempre interni. 
 I problemi relativi agli interventi di riorganizzazione aziendale devono 
essere affrontato considerando, innanzitutto, le diverse fasi della vita 
dell’impresa. E’ necessario prendere in considerazione, cioè, se l’azienda si trova 
nella fase di start-up, sviluppo o maturità. In generale, la letteratura aziendale 
ritiene necessario che venga individuato il piano industriale, in quanto solo una 
                                            
51 A. Danovi, L’attività di turnaround financing in Italia, in Finanza marketing e produzione, 2009, 1, p. 
58 ss.	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sua completa definizione permette di prendere poi in considerazione il piano 
finanziario52. 
 Per migliorare la redditività dell’impresa si deve tenere presente che il 
vantaggio competitivo non è dovuto solo a una migliore struttura dei costi o a 
migliori prestazioni del prodotto. Per elaborare le strategie competitive si devono 
considerare anche le relazioni che vi sono tra le attività organizzate in processi. 
L’impresa deve quindi ripensare anche ai propri modelli organizzativi. Ciò 
spiega il ricorso sempre più frequente, in queste fasi di crisi, ai programmi di 
business process reengineering (Bpr), cioè di ridefinizione dei processi aziendali. 
 Una volta delineati gli interventi organizzativi e le caratteristiche del piano 
aziendale è possibile fare riferimento anche alla componente finanziaria della 
riorganizzazione. L’attività di risanamento si basa infatti su uno stile di gestione 
cosiddetto di cash culture. Durante la delicata fase di gestione della crisi, infatti, 
ciò che determina il successo o meno dell’intervento è la capacità di valutare, 
stabilizzare e risolvere situazioni che implicano un dispendio di liquidità, per cui 
è necessario intervenire in ogni fase del ciclo del cash flow generato dall’attività 
operativa, di investimento e finanziamento.  
 Inizialmente, si procede analizzando la situazione finanziaria a breve 
termine e pianificando i flussi di cassa. Insieme alle attività di diagnosi 
preliminare devono essere attuate azioni dirette a stabilizzare la situazione 
(gestione della crisi)53. Per verificare la sostenibilità del piano di riorganizzazione 
e individuare la necessità di cassa di medio-lungo periodo, viene redatto un 
business plan pluriennale. Il business plan presuppone: la strategia individuata 
per uscire dalla situazione di crisi; gli effetti del cambiamento organizzativo 
previsto dal piano di riorganizzazione; una certa flessibilità per permettere di 
realizzare delle analisi di sensitività e per introdurre le modifiche al piano di 
riorganizzazione54. 
 
                                            
52 A Zattoni, Assetti proprietari e corporate governance, Milano, Egea, 2006, p. 76. 
53 D. Cardascia, Crisi d’impresa e interventi di turnaround, in Amministrazione & finanza, 2005, 23, p. 
49. 
54 A. Mazza, Private equity: come funzionano i fondi di turnaround, in Il Giornale della Banca e della 
Finanza, 2008, 12, p. 72 ss.	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Fonte: S. Gatti, Le operazioni di asset restructuring nelle aziende in crisi, in G. 
Forestieri (a cura di), Banche e risanamento delle imprese in crisi, Milano, Egea, 
2004, p. 303. 
  
 La definizione del piano di riorganizzazione serve a quantificare i tre 
elementi chiave da cui dipende la decisione di risanare l’impresa, vale a dire il 
tempo, le risorse umane e finanziarie, e infine il rischio. In sostanza, il piano 
industriale deve contenere le ipotesi di riposizionamento strategico e la verifica 
della fattibilità economica. Tradotto in termini finanziari, esso rappresenta la 
base su cui si innesta il piano di ristrutturazione finanziaria; da un lato, esplicita i 
fabbisogni di risorse (eventuali) e il relativo profilo temporale, dall’altro, 
consente di esprimere i flussi di cassa generaci dalla gestione e utilizzabili a 
fronte del servizio del debito. A questi elementi di fondo, si collegano lo spazio e 
i vincoli per la ridefinizione delle condizioni contrattuali del debito in essere e le 
esigenze di nuova finanza55. 
 Mentre si procede a stabilizzare l’impresa dal punto di vista finanziario, ci 
si deve occupare anche di riconfigurare l’assetto organizzativo interno. Il passo 
successivo consiste in un’attività di comunicazione interna ed esterna all’azienda, 
                                            
55 E. Candelo, Le strategie di ristrutturazione, Milano, Etas, 2005, p. 14. 
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diretta a chiarire i punti rilevanti della strategia di riorganizzazione e a ristabilire 
un clima di fiducia con i soggetti (forza lavoro, fornitori, banche) che sono stati 
chiamati a sopportare dei sacrifici nel corso del risanamento. Un messaggio 
chiaro e diretto ha anche un effetto positivo nei confronti degli stakeholder. 
 Qualsiasi processo di riorganizzazione deve avere come obiettivo la 
creazione di valore per tutti gli stakeholder dell’azienda. Partendo dal concetto 
tradizionale di valore economico di un’impresa, si può dire che questo obiettivo è 
raggiunto nel momento in cui l’impresa: incrementa il suo fatturato e incrementa 
la sua redditività economica. Le strategie per conseguire questo risultato sono 
numerose e sono diverse a seconda della specifica realtà aziendale56. 
 La figura seguente illustra due direttrici principali:    
   a) la via interna: include le strategie aziendali che non prevedono operazioni 
straordinarie, e che quindi fanno sì che la creazione di valore aziendale avvenga 
o attraverso la riorganizzazione delle funzioni aziendali e la crescita organica 
(cioè lo sviluppo dei mercati e dei business in cui l’impresa già opera); 
   b) la via esterna comprende le strategie di crescita che prevedono operazioni 
straordinarie di aggregazione (acquisizioni, fusioni, ecc.) con altre realtà 
aziendali. Inoltre le strategie di crescita interna ed esterna: si possono integrare 
con operazioni di cooperazione (accordi e le alleanze) e con progetto di 
internazionalizzazione57. 
 
Un modello per guidare la crescita ed il ritorno al valore 
                                            
56  S. Garzella, Il sistema d’azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse. Una visione 
strategica per il risanamento, cit., p. 15 ss. 
57 E. Candelo, Le strategie di ristrutturazione, cit., p. 16.	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Fonte: M. Lazzari, Un modello di gestione dei processi di cambiamento e ritorno 
al valore, Amministrazione e finanza, 2008, 1, p. 58 
 
 Negli ultimi anni, dopo un iniziale periodo di smarrimento che ha visto le 
imprese impreparate ad affrontare la crisi, esse hanno reagito alla pressione 
proveniente dal calo dei fatturati e dall’allungamento dei tempi di incasso dei 
crediti. Le azioni in risposta alla fase economica negativa sono state 
principalmente tre: 
   a) il taglio dei costi necessario per salvaguardare la profittabilità e per adeguare 
la produzione al brusco calo della domanda. In questo ambito, le imprese, anche 
quelle più piccole, hanno fatto un ampio ricorso alle forme di intervento 
disponibili per contenere il costo del lavoro (riduzione delle ore di lavoro, ricorso 
alla cassa integrazione, licenziamenti), mentre le imprese più grandi hanno 
riportato all’interno le fasi della lavorazione svolte all’esterno; 
   b) dato il clima di incertezza, si è proceduto al rinvio e, in diversi casi, 
all’annullamento degli investimenti e dei progetti di espansione, che nel 2009 
hanno subito una sensibile variazione negativa (-20%), superiore a quella di tutte 
le precedenti fasi recessive dell’economia;  
   c) la ricerca di soluzioni alternative per fare fronte alle esigenze di liquidità, 
che sono cresciute anche per via del progressivo irrigidimento delle condizioni 
per l’approvazione dei prestiti da parte delle banche e, quindi, delle difficoltà di 
reperire i fondi attraverso il canale bancario. Uno dei risultati è stato 
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l’incremento delle domande di moratoria e di riscadenzamento del debito 
bancario in essere58. 
 La crisi ha determinato un profondo impatto sulla vita dell’impresa 
producendo conseguenze su tutti gli elementi vitali dell’attività aziendale 
(produzione, fatturato, ordini e pagamenti). La fase di contrazione non è stata una 
normale inversione del ciclo economico, ma ha assunto le caratteristiche di un 
fenomeno più complesso, che ha modificato la natura stessa della domanda di 
credito59. 
 
1.2.2.  La ristrutturazione organizzativa nelle strategie di risanamento 
Il processo di risanamento deve investire anche la componente 
organizzativa dell’ azienda. È importante quindi che venga delineato un nuovo 
assetto organizzativo. Il cambiamento organizzativo viene analizzato in 
riferimento ad alcuni aspetti in particolare, cioè alle modifiche che avvengono 
nella cultura, nella struttura, e nelle risorse umane60. 
La cultura aziendale può essere definita come l’insieme di valori, opinioni 
e conoscenze che sono condivisi dai membri di un’organizzazione e insegnati ai 
nuovi membri come la maniera corretta di pensare a comportarsi61. 
La struttura organizzativa è la base dell’organizzazione di un’azienda: è 
essenziale implementare la struttura più coerente con il business in cui l’ azienda 
opera, in particolare riflette la divisione del lavoro all’interno dell’impresa 
(verticale ed orizzontale):  le unità e le posizioni, le funzioni ed i compiti ad esse 
                                            
58 Nell’agosto 2009 il Governo italiano ha siglato con le associazioni bancarie e industriali un accordo 
sulla moratoria dei crediti delle aziende, che ha ulteriormente accresciuto il numero delle richieste per la 
sospensione o l’allungamento della scadenza di pagamento delle quote capitale delle rate dei 
finanziamenti di lungo termine. Questo fenomeno ha interessato, anche se con differente grado di 
intensità, diversi paesi europei. 
59 Oggi, per programmare un percorso di uscita dalla crisi, l’impresa può utilizzare due possibili soluzioni 
alternative, rappresentate dal risanamento o dalla liquidazione. Questi strumenti possono essere distinti 
sia in base alle loro finalità (risanamento o liquidazione), anche secondo la loro natura. La legge 
fallimentare disciplina infatti strumenti negoziali, che prevedono l’autonomia delle parti (senza nessun 
tipo di protezione legale); strumenti negoziali “qualificati”, che si differenziano dai primi per il fatto di 
essere sottoposti a precisi vincoli di validità, e procedure concorsuali, che si svolgono sotto il 
coordinamento e il controllo da parte dell’autorità giudiziaria. 
60 Garzella S. il sistema d’ azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse, cit., pag 205 
61 Richard L. Daft: Organizzazione Aziendale, Milano, Apogeo editore, 2010, pag. 355 
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assegnati, le relazioni di autorità intercorrenti tra le stesse; definisce lo 
“scheletro” degli organi permanenti e prescrive chi deve fare che cosa e come62. 
Infine le risorse umane sono le persone che operano all’ interno dell’ 
azienda. Questi sono tre aspetti interconnessi in quanto il cambiamento di una 
delle variabili comporta un diverso ordine combinatorio degli altri elementi tali 
da modificarne le potenzialità63. 
Si ricorda infatti che l ‘azienda è vista come un “unità elementare dell’ 
ordine economico generale, costituita da un sistema di operazioni, promanante 
dalla combinazione di fattori dove i fenomeni della produzione, distribuzione e 
consumo vengono predisposti per il conseguimento di un equilibrio economico a 
valere nel tempo” (Giannessi 1960, pag 46) , quindi l’ ordine combinatorio è 
caratterizzato dal fatto che se un fattore subisce una variazione, il complesso 
iniziale cambia; i fattori rimasti inalterati si combinano con un fattore diverso, e 
il valore della nuova combinazione dipende non solo dall’ entità della variazione 
che il fattore ha subito, ma anche dal modo in cui gli altri fattori reagiscono e si 
combinano tra di loro64. 
Uno dei presupposti per l’ uscita dalla crisi è la capacità di massimizzare 
le potenzialità delle risorse distintive che permettono all’ azienda di rilanciarsi 
nei contesti competitivi di riferimento, e tra queste risorse assumono importanza 
le risorse umane. In genere la crisi demoralizza le persone che operano in una 
determinata azienda, per questo bisogna rigenerare l’ entusiasmo e focalizzare l’ 
intero sistema delle risorse umane nel perseguimento di un nuovo disegno 
strategico (hamel e prahalad ). Certamente non è facile rigenerare l’ entusiasmo 
in particolare in contesti dove i lavoratori avvertono l’ angoscia di un futuro 
precario all’ interno dell’ azienda65, angoscia che è alimentata dalla carenza di 
risorse finanziarie, infatti come vedremo meglio nel prossimo capitolo spesso le 
difficoltà finanziarie si concretizzano in tagli alle spese per il personale, per la 
ricerca, la promozione dei prodotti, etc. 
                                            
62 ivi 
63 Garzella S. il sistema d’ azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse, cit pag.  206 
64 M. Giannini, V. Turrini l’ azienda industriale, la fabbrica, l ‘apparato, l’ organizzazione, Milano, 
FrancoAngeli 2013 pag. 20 
65  ivi 
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Per cercare di superare queste criticità bisogna focalizzarsi su quella che è 
la visione dell’ azienda che indica la direzione di marcia e dovrebbe individuare a 
grandi linee i confini entro i quali l’ azienda intende, o meglio, non intende 
spingersi66, ed occorre creare una nuova visione condivisa cercando di indirizzare 
gli interessi e i comportamenti individuali in una logica aziendale che sia univoca 
e condivisa. 
Bisogna puntare sulla motivazione, intesa come processo dinamico che 
finalizza l’ attività di una persona verso un obiettivo, è uno stato interiore dell’ 
individuo e ha in se un elemento di scelta e di spinta al compimento di azioni 
finalizzate67. 
In genere è possibile distinguere tra fattori tangibili, tra i quali lo stesso 
denaro (ma in situazioni di crisi è difficile pensare di poter trattenere o attrarre le 
migliori risorse umane utilizzando il denaro) e fattori intangibili.  
Gli studi delle relazioni umane (in particolare quelli di Elton G. Mayo) 
considerano le persone come elemento fondamentale per realizzare delle 
soluzioni organizzative più efficaci ed efficienti; l’ azienda deve occuparsi 
soprattutto del morale dei lavoratori68. Tra gli studiosi che hanno affrontato i 
problemi motivazionali, per citarne alcuni abbiamo Maslow che è partito dalla 
premessa che la motivazione nasce dall’ esigenza di soddisfare determinati ordini 
di bisogni (biologici, di sicurezza, sociali, di stima, e di autorealizzazione), ad 
Herzberg che ha invece focalizzato l’ attenzione sui veri fattori motivanti, cioè 
quei bisogni che sono legati all’ attività svolta dai soggetti e a quei bisogni 
correlati alla crescita e allo sviluppo personale69, e molti altri ancora. 
In particolare avvertendo che le aziende in crisi devono puntare su fattori 
diversi da quelli puramente tangibili tra i quali lo stesso denaro per trattenere 
personale con competenze necessarie, fondamentali per il rilancio di un’ impresa, 
bisogna sviluppare quella che viene chiamata “identità sociale” di appartenenza 
                                            
66  J. Collis, A. Montgomery, G. Invernizzi, M. Molteni Corporate level strategy, Generare valore 
condiviso nelle imprese multibusiness, Milano, McGraw Hill, 2012, p. 12 
67  Costa,  Gianecchini Risorse umane, persone, relazioni e valore Mcgraw Hill 2013 pag. 75 




che condiziona favorevolmente le performance e consiste nella consapevolezza 
che una persona ha di appartenere ad alcuni gruppi sociali, legata a significati 
emotivi e valoriali derivanti dall’ appartenenza a quei gruppi70. 
Un articolo di Irene Dinoto su Psicolab definisce l’ identità sociale come 
l’ insieme di sentimenti e di caratteristiche che un individuo prova e si attribuisce 
nel considerare la propria appartenenza a specifici gruppi. È l´insieme dei criteri 
che permettono una definizione sociale dell´individuo o del gruppo, ossia che 
permettono di situarlo nella società. 
Tutto ciò favorisce comportamenti spontanei e innovativi, gli individui 
devono rimanere all’ interno dell’ organizzazione perché lo vogliono e non 
perché ne hanno bisogno o lo ritengono giusto, quindi perché si sentono parte 
integrante dell’ impresa e indirizzano i loro comportamenti verso interessi non 
più specifici/individuali ma generali, in una visione condivisa. 
Come abbiamo visto il cambiamento del modello organizzativo è un tratto 
caratterizzante delle strategie di risanamento, ma per favorire questo 
cambiamento occorre un ripensamento dell’ area del soggetto economico, cioè 
nei soggetti che sono istituzionalmente demandati all’ esercizio del potere71. Il 
soggetto economico è quel soggetto che istituzionalmente è incaricato del 
governo aziendale. 
Si consiglia di inserire nella gestione del processo di cambiamento dei 
soggetti esterni; la sostituzione degli amministratori e del management della 
società in alcuni casi avviene con l’ inserimento nell’ area del soggetto 
economico di un consulente esterno, un advisor. L'advisor può anche intervenire 
in operazioni di ristrutturazione della struttura finanziaria di quelle aziende in 
difficoltà finanziaria vicine a una situazione di insolvenza, ovvero di incapacità 
di far fronte agli impegni con i creditori. In questi casi l'advisor è chiamato ad 
assistere l'azienda stessa elaborando un piano che può prevedere l'utilizzo di 
strumenti finanziari evoluti come debt-to-equity swaps oppure, più 
                                            
70 Garzella S. il sistema d’ azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse, cit. pag. 215 
71	  Ivi	  pag.	  40	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semplicemente, la ristrutturazione del debito mediante accordi con i creditori e la 
ricerca di investitori disposti a intervenire72. 
 
1.2.3 Gli accordi di ristrutturazione e le novità introdotte dal D.L. n.83/2015 
 
L’attività di ristrutturazione dei debiti può essere necessaria in presenza di 
due tipi di incapacità: l’incapacità di generare positivi flussi di cassa a causa 
della eccessiva perdita di ricavi; oppure l’incapacità di fare fronte al fabbisogno 
finanziario necessario a coprire tutto lo stock di debito dell’impresa73. In questi 
due casi la ristrutturazione dei debiti può avvenire attraverso: 
a) il riscadenziamento/consolidamento del debito in un periodo più lungo, in 
modo che l’esborso finanziario sia pari alla liquidità di cui può disporre 
l’impresa; 
 b) nei casi più gravi, lo stralcio dei debiti attraverso proposte/accordi con i 
creditori.  
Oggi la ristrutturazione dei debiti sia possibile grazie anche a nuove 
soluzioni concordate e privatizzate che la legge fallimentare mette a disposizione 
degli operatori74. 
Uno degli strumenti di superamento della crisi è costituito dagli accordi di 
ristrutturazione dei debiti.  
Questo istituto è disciplinato dall’art. 182-bis l. fall. e rappresenta un 
mezzo di risoluzione della crisi para-giudiziale di natura privatistico-
contrattualistica. Gli accordi di ristrutturazione sono uno strumento di risoluzione 
della crisi e prevedono due fasi: 
 a) la fase propriamente stragiudiziale, nella quale l’imprenditore in crisi 
“rinegozia” con i creditori la propria situazione debitoria. In questa fase, dopo 
aver identificato i fattori che hanno determinato la crisi, si cerca di ristabilire le 
                                            
72	  tratto	  da	  borsa	  italiana 
73 E. Candelo, Le strategie di turnaround, Milano, Etas, 2005, p. 11. 
74 A. Carli, Accordi di ristrutturazione dei debiti ed impresa in crisi, in Contratto e impresa, 2009, 2, p. 
412.	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condizioni di sopravvivenza, riequilibrando, in particolare, gli squilibri tra flussi 
di cassa attivi e passivi. L’ottica, quindi, è prevalentemente di carattere 
finanziario, nel tentativo di eliminare eventuali condizioni di insolvenza e 
generare un sufficiente livello di liquidità che consenta di uscire dalla situazione 
di “emergenza”. In questa fase è fondamentale la capacità di convincere i 
creditori della bontà del piano, creando un consenso che garantisca condizioni 
stabili e favorevoli per il recupero dell’azienda75; 
b) la fase giudiziale, in cui l’accordo deve essere omologato.  
L’istituto presenta, quindi, una doppia natura. Da un lato, esso può essere 
accostato agli accordi stragiudiziali tradizionali; dall’altro, si distingue da questi. 
Infatti, anche per questi accordi, nel corso delle trattative con i creditori l’impresa 
non è posta al riparo dalle azioni esecutive individuali.  
Il vantaggio di questi accordi sta nel fatto che, trattandosi di contratti 
atipici, non rientrano in alcun caso specifico previsto dalla legge, e di 
conseguenza non subiscono limitazioni di utilizzo e di contenuti; godono dunque 
di una maggiore libertà di adattamento alle situazioni specifiche. Un altro 
vantaggio è che essi riescono a sottrarsi all’onere dei processi d’insolvenza. 
Con il recentissimo decreto legge n. 83/2015, il Governo ha aggiunto un 
altro tassello alla disciplina degli accordi omologati ex art. 182-bis l.fall., 
consentendo al debitore di "imporre" l'accordo alle banche minoritarie non 
aderenti, anche negli accordi di moratoria temporanea in pendenza delle 
trattative76. 
Il decreto, pubblicato in Gazzetta Ufficiale del 20 agosto 2015 recante: 
«Misure urgenti in materia fallimentare, civile e processuale civile e di 
organizzazione e funzionamento dell'amministrazione giudiziaria», ha inoltre 
previsto le norme per l’accesso al credito facilitato per consentire il risanamento 
delle imprese in crisi, le misure per migliorare la concorrenza nel concordato 
preventivo e i parametri per gli accordi di ristrutturazione dei debiti che potranno 
essere sottoscritti se vi aderisce il 75% dei creditori finanziari che rappresentano 
                                            75	  A.	  Danovi,	  Crisi	  d’impresa	  e	  risanamento	  finanziario	  nel	  sistema	  italiano,	  cit.,	  p.	  62.	  
76 Informazione tratta da ilsole24ore 
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almeno la metà dell’ indebitamento (art. 182 septies), fermo l’ integrale 
pagamento dei creditori non finanziari come altre imprese fornitrici di beni e 
servizi. Si vuole così evitare che alcuni creditori finanziari blocchino l’ esito 
della procedura, cercando di favorire un risanamento precoce. 
Accade spesso che molti degli accordi non riuscivano a chiudersi perché 
le banche, in specie quelle minoritarie, facevano valere una sorta di “diritto di 
veto per cercare di ottenere condizioni migliori. Ma questa situazione è 
pregiudizievole per l’ impresa che vuole continuare la sua attività in situazioni di 
crisi non potendo effettuare operazioni funzionali ad un piano di risanamento 
fino a che l’ accordo non risulti definitivo. 
La nuova disciplina, già applicabile agli accordi in corso di negoziazione, 
si applica solo se l'esposizione dell'imprenditore nei confronti di banche ed 
intermediari finanziari sia superiore alla metà dell'indebitamento complessivo. 
Inoltre, gli effetti si producono solo nei confronti delle banche: nessun accordo 
potrà quindi essere "imposto" agli altri creditori77. 
Ma quali sono le condizioni che consentono di “forzare” l’ adesione delle 
banche non aderenti all’ accordo? Prima di tutto bisogna dire che è il tribunale in 
sede di omologazione dell’ accordo a verificare la sussistenza delle suddette 
condizioni, che sono rinvenibili in “sostanziali” cioè che l’ accordo sia accettato 
da un’ ampia maggioranza dei creditori78 e inoltre che le banche non aderenti 
siano soddisfatte in base all’ accordo almeno nella stessa misura in cui sarebbero 
soddisfatte nelle alternative del concordato preventivo o del fallimento; e in 
condizioni “formali”, cioè di informativa dell’ avvio delle trattative alle banche 
non aderenti nonché un informativa completa della situazione patrimoniale, 
economica e finanziaria del debitore79. Da quello che emerge dall’ analisi del 
testo pubblicato sulla Gazzetta Ufficiale, sembra che si voglia cambiare l’ 
                                            
77 ibidem 
78 Si segnala inoltre che nell’ accordo siano previsti una o più “categorie” di creditori, infatti l’ art 182 
septies L.F. pone come primo requisito per la sua applicabilità la condizione che almeno la metà dell’ 
indebitamento complessivo del debitore sia dovuto nei confronti di banche e intermediari finanziari; ed in 
presenza di tale requisito la norma consente di “classare” i creditori suddividendoli in una o più categorie 
secondo un criterio di omogeneità di posizione giuridica ed interesse economico. 
79 Saranno comunque in maniera congiunta il debitore e le banche  che aderiscono all’ accordo a 
“forzare” l’ adesione delle banche minoritarie; si ricorda infatti che fino ad oggi in situazioni di stallo il 
debitore poteva essere costretto a fare domanda di concordato preventivo 
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equilibrio delle posizioni negoziali nelle trattative per definire gli accordi di 
ristrutturazione, e ciò potrà dare un occasione in più per una definizione 












































Le linee  del turnaround aziendale: le modalità dell’asset restructuring e del 
financial restructuring 
 
2.1.  La diagnosi dell’azienda in crisi 
 
 Come si è ricordato nel capitolo precedente, per definire il piano di 
riorganizzazione deve essere individuato innanzitutto lo stato di crisi attraverso: 
   a) un’analisi delle cause, con analisi di bilancio per indici e flussi, e analisi di 
mercato; 
   b) un’analisi del contesto competitivo; 
   c) l’individuazione delle alternative strategiche. Queste ultime possono essere 
sostanzialmente quattro: a) la riorganizzazione, cioè il miglioramento 
dell’efficienza delle combinazioni produttive ed organizzative dell’impresa; b) la 
riconversione, cioè la ricerca di nuove combinazioni di prodotti/mercati; c) il 
ridimensionamento, vale a dire la modifica delle dimensioni, di solito nel senso 
della riduzione; d) la riorganizzazione degli aspetti organizzativi80. 
 Il primo passo del processo strategico di risanamento consiste nella 
diagnosi della situazione di crisi. Questa valutazione costituisce la premessa al 
decollo del piano di turnaround. Gli obbiettivi sono quattro. In primo luogo si 
tratta di stabilire se il business è in grado di sopravvivere nel breve periodo e se 
sono necessarie ulteriori risorse finanziarie esterne. In secondo luogo, occorre 
identificare per grandi temi i driver che generano le perdite, se operativi o 
strategici o un misto dei due. In terzo luogo si tratta di definire, sempre a grandi 
linee, il mix di azioni e strategie idonee a far sopravvivere l’azienda nel breve 
periodo e a rilanciare il business nel medio-lungo, valutando quindi se il recupero 
sostenibile nel tempo dell’azienda risulti in prima istanza realizzabile. Infine, 
occorre individuare  le opzioni di uscita possibili fra turnaround, vendita 
                                            
80 A. Mazzoleni, E. Giacosa, Il progetto di risanamento dell’impresa in crisi: la recente esperienza 
italiana, Rirea, Paper n. 116, giugno 2011, p. 16.	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immediata, procedura concorsuale, fallimento, identificando quella che ha il 
maggior valore (o il minor danno) per gli azionisti81. 
 Dal momento che la diagnosi si propone di cogliere cause/rimedi in una 
dimensione qualitativa e di quantificazione di massima, i principali parametri 
oggetto di valutazione devono essere inquadrati: 
    nella dinamica storica più recente dell’azienda; 
    nel suo posizionamento attuale, comparato per quanto possibile con alcuni 
benchmark di settore; 
    nella possibile evoluzione futura, identificando se essa sia positiva o 
penalizzante per un rilancio dell’azienda sostenibile nel tempo82. 
 Il metodo più efficace è di usare come parametri di riferimento i fattori (o 
variabili) critici di successo, che caratterizzano l’azienda nei propri settori 
industriali e di “tracciarne” gli andamenti nelle tre dimensioni del passato, 
presente e futuro. 
 
2.1.1.  Le prospettive del settore/mercato e la focalizzazione sul core business 
 
 Per valutare le prospettive del settore/mercato in cui un’azienda opera in 
termini di attrattività e potenzialità, sono disponibili vari strumenti. Il più 
utilizzato “ è il modello cosiddetto delle “Cinque Forze” di M.E. Porter, diretto a 
comprendere quali sono le variabili che impattano sulla redditività di un certo 
settore in uno scenario evolutivo. 
 In proposito va ricordato che il termine “vantaggio competitivo” fa 
riferimento all’esito di una strategia che consente all’impresa di conquistare e 
conservare nel tempo una posizione concorrenziale di leadership nei mercati in 
cui essa opera. Questo vantaggio comporta una redditività maggiore rispetto a 
quella media dei concorrenti effettivi e potenziali83. 
Galeotti definisce il vantaggio competitivo come una situazione di 
superiorità qualitativa nello svolgimento della gestione, che si traduce in una 
                                            
81 La verifica viene condotta di solito da un turnaround manager, coordinando un team interno del quale 
fanno parte sia uomini di controllo di gestione, sia senior manager interni. 
82 S. Sciarelli, La crisi d’impresa, cit., p. 44 ss.	  
83 A. Onetti, E. Cotta Ramusino, Strategia d’impresa: obiettivi, contesto, risorse, azioni, sviluppo, 
innovazione, Milano, Egea, 2013, p. 22. 
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superiorità quantitativa cioè in una redditività maggiore (misurabile in termini 
economico-finanziari) e dalle basi più solide84. 
 Le imprese operano in ambienti complessi e in costante evoluzione, da cui 
ricevono stimoli, minacce, vincoli, opportunità. Per operare con successo e per 
conseguire un vantaggio competitivo esse devono quindi monitorare ciò che 
accade al loro esterno85. Il rapporto impresa-ambiente determina l’esigenza di 
formulare strategie che siano coerenti non solo con gli obiettivi e con le risorse 
disponibili (coerenza interna), ma anche con le minacce e le opportunità che 
provengono dall’esterno (coerenza esterna). In questo contesto si inserisce il 
concetto di pianificazione strategica: essa costituisce “un’attività diretta a dare 
ordine e a razionalizzare il processo decisionale che deve condurre alla 
definizione della strategia aziendale”86. 
 Il vantaggio competitivo indica una posizione di forza competitiva 
dell’impresa, caratterizzata da una natura duratura. Si tratta quindi di un 
vantaggio che non può essere copiato o annullato dai concorrenti nel breve 
periodo, così come non può essere reso obsoleto dall’evoluzione del contesto 
economico. Il vantaggio competitivo è in grado di produrre valore per l’impresa, 
assegnandole una posizione di leader di mercato e consentendole di ottenere 
sovraprofitti. 
 Il vantaggio competitivo è determinato da una particolare posizione 
assunta dall’impresa all’interno del settore operativo, grazie a una specifica 
strategia competitiva. La strategia viene formulata tenendo in considerazione 
l’ambiente di riferimento87. La performance delle imprese è influenzata, infatti, 
da un insieme di variabili esterne che è necessario valutare a due livelli: quello 
macroambientale e quello settoriale88. 
 Il livello macroambientale si riferisce alle variabili di natura economica, 
sociale, politica e tecnologica che, con tempi e intensità diversi, influiscono 
                                            
84 ,M. Galeotti, la valutazione strategica nell’ ipotesi di cessione d’ azienda,  Milano, Giuffrè  1995 p 222 
85 Ad esempio, è necessaria un’attenzione continua ai costi e alla qualità dei fattori produttivi, agli 
sviluppi tecnologici, alle richieste dei lavoratori, alle condizioni dei mercati finanziari, all’andamento 
della domanda dei beni e/o servizi prodotti, di quelli succedanei e di quelli complementari. 
86 M. Saita, I fondamenti del controllo di gestione, Milano, Giuffrè, 2007, p. 3 ss.	  
87 R. Grant, L’analisi strategica per le decisioni aziendali, Bologna, Il Mulino, 2005, p. 16. 
88 M.E. Porter, Il vantaggio competitivo, Torino, Einaudi, 2004, p. 43. 
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direttamente o indirettamente sulla performance dell’impresa. Il management 
deve analizzare sistematicamente queste variabili per identificare i fattori che 
impongono azioni di cambiamento strategico89. Le variabili che influenzano il 
comportamento strategico possono essere raggruppate in quattro categorie: 
economici, sociali, politici e tecnologici. 
 Il secondo livello di analisi ambientale si riferisce al settore. Gli obiettivi e 
le strategie d’impresa sono legati alle dinamiche settoriali attuali e prospettiche. 
Il settore rappresenta la porzione di ambiente più vicina all’impresa, in grado di 
influenzarne le performance in maniera diretta e immediata. Il diagnostico 
esterno ha l’obiettivo di valutare il grado di attrattiva di un certo settore, 
mediante l’individuazione delle prospettive di redditività che lo caratterizzeranno 
sia nel lungo periodo che nel breve termine. Lo schema di riferimento più diffuso 
e conosciuto è il modello delle cinque forze di Porter che, sulla base di alcuni 
fattori di tipo strutturale, mette a fuoco il sistema competitivo in cui opera 
l’impresa. 
 I fattori che, secondo Porter, determinano le condizioni della competizione 
in un settore sono: 
    l’intensità del livello di competizione tra le imprese;  
    la minaccia di nuove entrate; 
    la minaccia di prodotti sostitutivi;  
    il potere contrattuale dei fornitori;  
    il potere contrattuale dei clienti. 
 Al centro del modello si colloca l’intensità della competizione esistente. 
Un forte confronto concorrenziale implica di solito minori opportunità di 
profitto, perché le imprese si contendono le quote di mercato utilizzando tutte le 
leve concorrenziali a loro disposizione, ed in particolare il prezzo90. L’intensità 
della concorrenza rappresenta in realtà sia un fattore strutturale, sia il risultato 
dell’azione degli altri quattro fattori indicati: ad esempio, la minaccia di prodotti 
sostitutivi può incentivare comportamenti collusivi e contribuire in questo modo 
                                            
89 Ivi, p. 45.	  
90 M.E. Porter, Il Vantaggio Competitivo, cit., p. 51. 
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ad un controllo della competizione91. Inoltre, Porter individua altre determinanti 
indipendenti dell’intensità della competizione: la struttura del settore92, il tasso di 
sviluppo della domanda e il livello delle barriere all’uscita. 
 











 Nella diagnosi preliminare al turnaround (diretta a capire la posizione 
competitiva e la conseguente strategia da applicare da parte di una azienda che 
perde ed è in crisi) viene utilizzata spesso anche il cosiddetto “modello delle 
4C”: concorrenti, clienti, costi, competenze. In pratica, valutando per ciascuna 
delle quattro variabili la performance attuale dell’azienda in comparazione a 
quella dei concorrenti di riferimento e il potenziale di miglioramento a breve si 
arriva a definire in prima approssimazione la capacità di reazione competitiva 
                                            
91 Nell’analisi settoriale si deve tenere conto, quindi, di questa duplice valenza (fattore causa e fattore 
effetto) del livello di competizione del settore, e in generale della dipendenza reciproca fra le cinque forze 
del modello. 
92 La struttura del settore riguarda la numerosità e la distribuzione dimensionale delle imprese in esso 
operanti. Strutture settoriali diverse danno luogo a comportamenti competitivi differenti. Nei settori 
frammentati, ossia caratterizzati dalla presenza di un notevole numero di piccole aziende, non vi è 
un’impresa in grado di dominare il mercato e di controllare il gioco concorrenziale. In questo caso, il 
settore tende a essere caratterizzato da alti livelli di competitività e da bassi tassi di profitto. Invece, i 
settori concentrati sono caratterizzati dalla presenza di poche imprese di notevoli dimensioni. La 
competizione in questi settori può essere più o meno intensa in funzione di un gran numero di fattori 
difficilmente schematizzabili. Tuttavia, la caratteristica fondamentale di tutti i settori concentrati è 
l’interdipendenza che lega le imprese: le azioni e le mosse concorrenziali messe in atto da ciascun attore 














misurata in termini di generare un valore superiore a quello dei concorrenti93. 
Infatti, sempre paragonandosi alla concorrenza: 
    con “clienti” si misurano i segmenti dei clienti serviti verso i servibili, i 
canali adottati e le modalità di vendita nei canali, in partica l’approccio di 
vendita; 
    con “costi” si misurano le tecnologie di prodotto e processo e le scelte 
organizzative, manifatturiere e logistiche per vendere i beni o servizi; 
    con “competenze” si valutano gli asset dell’azienda, quelli che spesso fanno 
la differenza di risultati fra aziende equivalenti dello stesso settore; 
    con “concorrenti” si valutano i reciproci caratteri distintivi fra l’azienda e i 
suoi concorrenti: in particolare si cerca di identificare le differenze di redditività 
e se queste sono influenzate da un effetto di “scala”. 
 Una volta identificate la potenzialità di reddito del settore e la potenzialità 
dell’azienda nel settore core, si possono interpretare le possibilità di recupero 
dell’azienda in crisi operante in quel settore. Se, ad esempio, il settore presenta 
una solida potenzialità di profitto, aumentano le probabilità di recupero 
sostenibile dell’azienda, sia perché essa “può attrarre ulteriori finanziamenti a 
sostegno della maggiore attività”, sia perché è in grado di “perseguire una 
strategia di parziale realizzo di business cedendoli alle nuove aziende interessate 
a entrare nel settore”94.  
 La rifocalizzazione sul core business presenta il vantaggio di poter creare 
risorse finanziarie, attraverso la cessione delle attività non strategiche, che 
possono essere destinate al rimborso dei debiti. Inoltre, evita di dover trovare 
nuove risorse finanziarie necessarie per supportare gli investimenti richiesti per 
la realizzazione delle sinergie. Inoltre, l’intervento di rifocalizzazione “può 
essere realizzato in tempi relativamente brevi. D’altra parte, il rischio di una 
vendita fine a se stessa è quello di intaccare la “massa critica” del gruppo 
                                            
93 S. Sciarelli, La crisi d’impresa, cit., p. 46. 
94 Ibidem. 
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aziendale e di conseguenza di pregiudicarne le capacità di reddito e di 
generazione di flussi di cassa positivi futuri”95.  
 In altri termini, nel caso di una azienda in turnaround comparata a una 
“normale”, le caratteristiche del settore possono giocare in modo favorevole o 
sfavorevole. Infatti ad esempio l’azienda in turnaround deve: 
    ridurre e focalizzare la gamma dei prodotti o servizi venduti; 
    restringere il loro lead time dal lancio in produzione alla consegna ai clienti;  
    aumentare per quanto possibile i prezzi di vendita; 
    rallentare o sospendere temporaneamente gli investimenti in nuovi prodotti. 
 L’azienda, quindi, viene favorita se “il mercato di riferimento è molto 
segmentato in relazione a specifiche preferenze dei clienti, accetta differenziali di 
maggior prezzo per l’alto di gamma, ha un tasso di rinnovo tecnologico dei 
prodotti relativamente lento”. Al contrario, la stessa azienda viene sfavorita da un 
mercato con caratteristiche opposte, vale a dire se il potere contrattuale dei clienti 
acquirenti e degli altri fornitori tende ad aumentare96. 
 In sintesi, la diagnosi relativa al possibile successo di un rilancio sui temi 





- Requisiti/esigenze dei clienti. 
- Segmentazione per linee di prodotto/clienti. 
- Tecnologia. 
- Canali di distribuzione e possibili cambiamenti (per 
esempio, vendite dirette). 
- Concorrenti e possibili cambiamenti (per esempio, 
consolidamento o diversificazione degli operatori). 
 
Nuovi operatori - Possibili candidati e barriere all’entrata. 
                                            
95 C. Zara, Il ruolo delle banche creditrici nei processi di risanamento aziendale, in G. Forestieri (a cura 
di), Banche e risanamento delle imprese in crisi, Milano, Etas, 1998, p. 155.	  
96 R. Grant, L’analisi strategica per le decisioni aziendali, cit., p. 32. 
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entranti - Possibili prodotti o servizi sostitutivi. 
 
Clienti - Segmentazione per dimensione, localizzazione, multiple-
sourcing. 
- Criteri chiave di acquisto. 
- Possibili cambiamenti sostanziali di potere di acquisto 
(negoziale). 
- Decisioni e condizioni collaterali di acquisto. 
 
Azienda - Relazioni con clienti/gruppi di clienti: storia, qualità, 
percezione. 
- Competitività dei prodotti attuali: forza/debolezza (SWOT). 
- Redditività per linea di prodotti della gamma (troppo 
estesa).  
- Redditività per mercato/aree geografiche servite (aree non 
convenienti).  
- Efficacia e produttività della rete di distribuzione e della 
organizzazione commerciale nel suo complesso. 
 
 Come si è già ricordato, il termine riorganizzazione o ristrutturazione 
aziendale (corporate restructuring) fa riferimento ad un insieme di operazioni 
dirette a modificare in misura sostanziale la composizione delle attività (asset 
restructuring) e/o la struttura finanziaria di un’impresa (financial restructuring). 
L’obiettivo è quello di aumentarne il valore attraverso un rafforzamento della 
posizione competitiva. Si può quindi affermare che la riorganizzazione abbraccia 
“una serie articolata di attività di ristrutturazione, nell’ambito delle quali 
vengono individuate le aree e gli strumenti di intervento”97. 
 L’asset restructuring dalla produzione corrente consiste, in primo luogo, 
in interventi di razionalizzazione delle combinazioni prodotto/mercato nelle quali 
i responsabili della riorganizzazione ritengono necessario concentrare le risorse 
                                            
97 S. Sciarelli, La crisi d’impresa, cit., p. 44 ss. 
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dell’impresa (individuazione del core business)98. Si tratta di interventi che 
“mirano ad individuare tutte le ipotesi di azione in grado di migliorare i livelli di 
margine operativo lordo e quelli destinati a comprimere la dinamica del capitale 
circolante netto, cioè delle due variabili responsabili del valore assunto dal flusso 
monetario generato dalla gestione corrente”99. 
 Gli interventi di razionalizzazione possono prevedere diverse alternative: 
azioni sulle linee di prodotto, sulle politiche promozionali e distributive ecc. Gli 
effetti sugli attivi aziendali di queste azioni possono essere analizzati attraverso 
le voci del circolante, in particolare del credito commerciale, delle scorte e dei 
debiti di fornitura. La razionalizzazione può comportare comunque anche 
interventi più radicali, che sono evidenziati dalla struttura degli attivi di stato 
patrimoniale. 
 
2.1.2.  La struttura dei prezzi/costi 
 
 Nell’ottica di realizzare nel breve periodo miglioramenti del risultato 
economico è determinante la valutazione del rapporto fra le tre componenti 
fondamentali del conto economico: prezzi di vendita, volumi, costi. La diagnosi 
deve misurare gli effetti di strategie e/o di tattiche per l’aumento dei prezzi, per 
la generazione di volumi incrementali e per la riduzione dei costi100. 
 Oltre alle analisi di sensitività, contano molto la capacità di giudizio 
manageriale sulla fattibilità di queste strategie e l’esperienza dei meccanismi 
esterni riguardanti i canali di vendita dei prodotti e gli acquisti dei beni di 
produzione che interessano l’azienda. In una azienda in turnaround e in una scala 
di fattibilità decrescente vengono le riduzioni di costo, l’aumento dei prezzi di 
vendita (che sono condizionati dall’elasticità della domanda sul mercato) e infine 
l’incremento dei volumi di produzione/vendita101. 
                                            
98 S. Gatti, Le operazioni di asset restructuring nelle aziende in crisi, in G. Forestieri (a cura di) Banche e 
risanamento delle imprese in crisi, Milano, Egea, 2008 p. 301.	  
99 Ibidem. 
100 P. Varesi, Il risanamento di impresa, Milano, Vita e Pensiero, 2011, p. 44. 
101 Ivi, p. 45.	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 La checklist comporta di rispondere ad alcune domande, essenziali ai fini 
della diagnosi: se i prezzi sono posizionati correttamente, se la gamma dei 
prodotti e la segmentazione del mercato sono in equilibrio, se la supply chain e il 
costo logistico sono competitivi, se la produttività può essere migliorata, se i 
costi di acquisto da fornitori o da sistemisti possono essere ridotti e se l’incidenza 
delle spese generali di produzione sul costo finale del prodotto può essere 
maggiormente contenuta. 
 La finalità del turnaround è quello di impostare una nuova strategia per 
l’impresa in crisi. Nelle pagine precedenti è stato evidenziato come il vantaggio 
competitivo, se è sostenibile nel lungo periodo, permette all’impresa una 
leadership di mercato a lungo termine. Bisogna tenere presente il mercato, 
perché si produce per questo ed è per lo stesso che bisogna partire per 
organizzare e definire il processo produttivo102. 
Bisogna creare valore per il cliente e costruire un rapporto di fedeltà che a 
sua volta genera profitto e maggior valore. Ma come l’ azienda può tornare ad 
acquisire credibilità nei confronti dei propri clienti dopo una crisi? Il processo di 
creazione di valore trova riferimento nel contesto competitivo, qualunque 
strategia di risanamento non può prescindere da una analisi di posizionamento 
dei prodotti offerti dall’ impresa. La strategia di risanamento nella dimensione 
competitiva appare diversa in relazione: 
-all’ attrattività del core business attuale dell’ azienda 
- alla credibilità dei prodotti/servizi dell’ azienda sui mercati di riferimento 
L’ attrattività del core business e la credibilità dei prodotti riconducono a 
due principali dimensioni dell’analisi strategico competitiva: la redditività del 
business e il posizionamento competitivo. E’ evidente come il valore di una 
strategia è maggiore quanto più si sviluppa in aree ad alta redditività e quanto più 
in grado di crearvi una dominanza dell’ azienda (vedi reinventare il business 
model) 
In sostanza è il sistema prodotto il mezzo attraverso il quale l azienda si 
relazione con i clienti Coda afferma al riguardo: “Nell’ orientamento strategico 
                                            
102 Garzella S. Il sistema d’ azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse, cit., p 156 
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di fondo delle imprese eccellenti è radicato il convincimento che il cliente è la 
fondamentale ragione di esistere dell’ impresa. …Questa centralità degli interessi 
e dei bisogni dei clienti non deve essere fraintesa. Anzitutto va ricordato che essa 
non è fine a se stessa, ma si colloca all’ interno di una concezione circolare del 
finalismo aziendale, preoccupata della sopravvivenza e della prosperità duratura 
dell’ impresa”103. 
Il rafforzamento competitivo è legato alla capacita di presentarsi ai clienti 
con prodotti superiori rispetto a quelli offerti dalla concorrenza , che consentono 
all’ azienda di riottenere un vantaggio competitivo che nasce dal valore che un 
azienda è in grado di creare per il suo acquirenti che produca risultati superiori 
rispetto la spesa sostenuta per crearlo.  
 Porter rileva come un’impresa possa conseguire un vantaggio competitivo 
mediante due strategie “generiche” 104 : vale a dire strategie di costo o di 
differenziazione105. Queste due opzioni strategiche presentano caratteristiche 
diverse a seconda dell’ambito operativo dell’impresa, il quale può essere 
specifico (nel caso in cui l’impresa si rivolga a un target limitato, basato su uno o 
pochi segmenti) o generale (se l’impresa opera nel mercato di massa e in un 
ampio spettro di segmenti di mercato). Mettendo in relazione i due vantaggi 










                                            
103 Coda, l’ orientamento strategico dell’ impresa, UTET Università, 1995 p. 207 
104 Il termine “generico” fa riferimento al fatto che esse possono essere adottate da qualsiasi tipo di 
impresa (settori diversi, dimensioni diverse). 


















 Quando costi bassi e differenziazione hanno come target un mercato 
ampio, si ha una strategia di leadership di costo106 o di differenziazione. Quando 
invece hanno come target un mercato limitato, si è in presenza di una strategia di 
focalizzazione sui costi o sulla differenziazione. 
 Di solito le operazioni di turnaround tendono a individuare strategie di 
risanamento fondate sulla differenziazione o sulla focalizzazione. Con la 
differenziazione l’impresa si propone di fornire un “valore” unico e superiore ai 
propri clienti in rapporto ad alcune variabili che essi ritengono molto importanti, 
come la qualità del prodotto o le caratteristiche o servizi post-vendita. La 
differenziazione può basarsi sulla tecnologia del prodotto, sui servizi, sulla rete 
                                            
106 Mettendo in atto una strategia di leadership di costo, l’azienda si propone di conseguire un vantaggio 
competitivo legato all’offerta di prodotti caratterizzati da un costo più basso rispetto a quello dei 
concorrenti. Ciò permette di collocare sul mercato, a parità di prestazioni, prodotti o servizi con prezzi più 
competitivi. Il maggior valore per il cliente dipende dal minor esborso richiesto all’acquirente per 
ottenere prodotti sostanzialmente analoghi a quelli della concorrenza. La strategia della leadership di 
costo può essere conseguita attraverso strumenti diversi: perseguendo economie di scala, dotandosi di 
tecnologie esclusive, attraverso un accesso preferenziale alle materie prime, mediante un controllo dei 
costi di gestione o del marketing (distribuzione, comunicazione ecc.). Cfr. M.E. Porter, Il vantaggio 
competitivo, cit., p. 68. 
Vantaggio competitivo 













di distributori. La strategia di focalizzazione permette invece all’impresa di 
concentrare la propria attenzione su uno specifico ambito competitivo. Questo 
può consistere: 
   a) in un segmenti di domanda particolarmente promettente; 
   b) ina specifica offerta commerciale, vale a dire un gruppo ristretto di prodotti; 
   c) in un particolare ambito geografico. 
 Questa strategia consente di focalizzare le risorse su una specifica area 
considerata come core, evitando di disperderle su un orizzonte di mercato troppo 
vasto.  
Quindi il vantaggio competitivo si realizza attraverso un vantaggio da 
differenziazione che si sostanzia in un maggior margine operativo che l’ azienda 
riesce a spuntare in virtù dei caratteri di significatività e unicità del prodotto; 
unicità che può manifestarsi o in una reale e superiore capacità del prodotto, 
oppure può incarnarsi in requisiti impalpabili (marchio, notorietà aziendale ecc.) 
in grado di suscitare al cliente una soddisfazione simbolico-emotiva107;  e in un 
vantaggio da leadership di costo. 
Ma sul fronte delle strategie di risanamento bisogna fare attenzione; per 
quanto riguarda la differenziazione , questa comporta dei costi , che sono legati 
ad investimenti in ricerca e sviluppo, costi di marketing, bisogna chiederci se il 
mercato riconosce valore a questi costi e se un azienda in crisi riesca ad ottenere 
le risorse necessarie per la differenziazione; mentre per quanto riguarda invece la 
leadership di costo , dobbiamo dire che spesso l’ abbassamento dei prezzi viene 
percepito come una vera e propria svendita anticipatrice della fase di 
liquidazione. 
Per questo il vantaggio di costo dovrebbe essere usato per liberare risorse 
economico finanziarie per migliorare i margini e utilizzarle per migliorare la 
credibilità dell’ azienda nei confronti degli stakeholder (vedi appunti garzella) 
Bisogna capire quali sono le variabili che conferiscono valore nell’ ottica 
del cliente e quanto di questo valore viene percepito e apprezzato , questo valore 
                                            
107  Garzella S., Il sistema d’ azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse, cit., p. 163 
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può dipendere dalle caratteristiche fisico- tecniche del prodotto, dalla forza 
simbolico- emotiva del prodotto , dal risparmio di costi procurato. 
In situazione di crisi la variabile tempo è determinante per la riuscita di 
una strategia, per questo bisogna puntare sull’ innovazione cercando di anticipare 
la concorrenza, infatti la capacità di rilanciare l’ azienda nell’ ambito competitivo 
risiede proprio nell’ atteggiamento strategico orientato all’ innovazione e all’ 
attitudine ad individuare nuove opportunità di mercato.  
 
2.1.3.  La valorizzazione delle risorse aziendali 
 
 Possiamo affermare che il vantaggio competitivo scaturisce dal possesso 
di risorse particolari ed uniche in grado di distinguere positivamente l’ azienda 
nel mercato, ma la sua sostenibilità deriva dalla capacità aziendale di presidiare 
tali risorse tramite appositi meccanismi di isolamento così da renderne difficile la 
riproduzione108. 
Molto spesso la ristrutturazione abbraccia anche interventi di 
ridimensionamento e riorganizzazione.  
 L’organizzazione e il suo personale rappresentano, nello stesso tempo, una 
risorsa fondamentale e un costi rilevante per un’impresa in crisi. Sul primo 
versante, l’approccio resource based view individua la fonte del vantaggio 
competitivo delle imprese non nella capacità dell’azienda di adeguarsi alle 
condizioni esterne, ma nelle capacità e nelle risorse sviluppate e accumulate 
dall’organizzazione nel corso della sua storia109. 
 La domanda alla quale la resource-based view si propone di rispondere è 
come le imprese riescano a conservare nel tempo un vantaggio competitivo e 
sovraprofitti. L’ipotesi di ricerca è che, al di là del settore di appartenenza, il 
possesso di risorse diverse determinano performance differenti, creando quindi 
                                            
108 Ivi, p. 56 
109 Uno degli iniziatori di questo approccio è stato Wernerfelt, il quale, in un suo articolo del 1984 dal 
titolo A Resource Based View of the firm, ha riproposto di guardare all’impresa con la prospettiva delle 
risorse piuttosto che con quella dei prodotti e ha applicato alle risorse stesse il modello delle cinque forze 
competitive di Porter, prospettando l’esistenza di barriere di posizione sulle risorse con  un ruolo analogo 
a quello delle barriere all’ingresso in un settore109. T B. Wernerfel, A Resource based view of the firm, in 
Strategic Management Journal, 1984, n.5, pp.171-180. 
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posizioni di vantaggio competitivo rispetto ai concorrenti. La resource-based 
view si basa sull’assunto secondo cui l’impresa è un insieme di risorse diverse e 
di meccanismi di conversione di queste risorse attraverso la strategia e la 
pianificazione. Le core resources aziendali comprendono le risorse tecnologiche, 
fisiche, finanziarie, organizzative e immateriali110. 
 Nello stesso tempo l’organismo personale (vale a dire l’insieme delle 
persone che con il proprio lavoro partecipano direttamente allo svolgimento 
dell’attività aziendale) costituisce un costo operativo rilevante. Ogni azienda si 
presenta con un organismo personale diverso per composizione e struttura, per 
dimensioni (assolute e relative) e per livello di dinamicità (numero di ingressi e 
uscite, trasferimenti, progressioni di carriera, ecc.)111. 
 Nel processo di individuazione e selezione delle risorse critiche, un 
momento chiave è rappresentato dall’ analisi delle capacità dei lavoratori per 
capire quali sono le loro reali potenzialità; questa analisi permette di qualificare 
ed individuare le risorse che possono essere riconfigurate in termini economici 
all’ interno dell’ impresa con la possibile riduzione dell’ organico. 
Nella letteratura economica il termine “produttività” indica il rapporto che 
intercorre tra la quantità del prodotto ottenuto (output) e il volume di uno o più 
input richiesti per la sua produzione; il risultato costituisce una misura della 
capacità dell’organizzazione economica di trasformare risorse in prodotti. Il 
concetto di produttività si compone quindi di tre elementi: gli output, gli input e 
il processo tecnologico attraverso cui i primi due elementi sono connessi tra loro. 
L’attuale crisi economica ha contratto sensibilmente la domanda nazionale e 
internazionale, facendo sì che i livelli di redditività delle imprese si riducessero 
sensibilmente. Questo stato di cose ha portato i vertici aziendali a operare una 
valutazione diretta ad individuare le fonti di costo suscettibili di venire ridotte o 
annullate. 
                                            
110 Focalizzandosi sulle risorse e sulle determinanti del vantaggio competitivo, la resource-based view 
intende spiegare: a) perché alcune risorse siano più di altre in grado di generare posizioni di vantaggio 
competitivo; b) perché, anche in presenza di rilevanti pressioni competitive, permangano asimmetrie nelle 
dotazioni di risorse e, quindi, nei vantaggi competitivi e nelle rendite che esse consentono. 
111 B. Rossignoli, Materiali per lo studio dell’economia aziendale, Milano, Egea, 2008.	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 Alcune recenti indagini hanno cercato di approfondire le modalità con cui 
le imprese affrontano il tema della ristrutturazione determinato dalla crisi, con 
particolare riferimento alla gestione degli esuberi e ai ricollocamenti. In questo 
senso si muova anche la già citata ricerca svolta dal Training & Development 
Centre. L’indagine ha coinvolto duecento imprese italiane con più di 250 addetti, 
individuando gli orientamenti del management delle risorse umane dei settori 
manifatturiero, servizi di base e infrastrutturali, servizi finanziari e innovativi e 
delle imprese nazionali e multinazionali con casa madre in Italia e all’estero. 
 L’attuale impegno delle imprese italiane, nel campo dello human resource 
management, è quello nel conciliare le politiche di riduzione dei costi con quelle 
di sviluppo del personale che riguardano l’accrescimento delle competenze. Le 
politiche di riduzione dei costi riguardano soprattutto le azioni dirette a 
recuperare la produttività e la riduzione del costo del lavoro. 
 La crisi economica e finanziaria ha determinato, infatti, rapidi 
cambiamenti nell’organizzazione delle imprese. Essi spingono i decisori 
aziendali a cercare maggiori informazioni sulle voci di costo principali della 
struttura fissa e sui costi diretti di prodotto/servizio112. Un’informativa gestionale 
più completa fa sì che l’imprenditore e la direzione aziendale possano decidere in 
maniera più efficace circa le azioni di ristrutturazione e ri-orientamento della 
struttura. Ogni impresa, quindi, deve conoscere come impiega le proprie risorse, 
soprattutto se il loro peso è rilevante nella determinazione dei risultati economici 
e finanziari.  
 Il costo del personale è la voce di spesa che rappresenta la risorsa chiave, 
sia per volume che per importanza. Il costo dell’organico, infatti, è sempre una 
percentuale elevata rispetto al totale dei costi aziendali fissi di struttura. E’ 
importante quindi definire le logiche e i metodi che rendono efficace e 
tempestivo il controllo del costo del personale, su cui oggi molte imprese hanno 
necessità di intervenire per fare tornare i propri conti.  
 Le informazioni da conoscere per definire il costo del personale possono 
essere classificate in: 
                                            
112 M. Saita, I fondamenti del controllo di gestione, cit., p. 143 ss. 
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   - informazioni tradizionali sul costo dell’organico in forza; 
   - informazioni per il controllo della redditività; 
   - informazioni per il controllo del costo dei processi. 
 Le informazioni tradizionali sul controllo dell’organico in forza sono il 
punto di partenza per definire il costo del personale di un’azienda. Queste 
informazioni sono molto utili per comprendere alcune dinamiche generali legate 
alla gestione delle persone come: 
   - l’aumento dell’organico in forza rispetto al volume delle vendite o del valore 
della produzione; 
   - le entrate e uscite di periodo delle persone e le relative variazioni economiche 
e finanziarie; 
   - l’inflazionamento del costo del personale per aumenti contrattuali, aumenti di 
merito, gestione dei risparmi ottenibili dal piano ferie, gestione degli equilibri tra 
retribuzione fissa e variabile; 
   -  altri elementi significativi a seconda dei contesti aziendali specifici in cui ci 
si trova ad operare113. 
 Queste informazioni non sono sufficienti però per indicare le azioni di 
ottimizzazione e per migliorare l’efficienza e la produttività aziendale. Per 
definire le azioni di miglioramento della gestione è necessario conoscere la 
redditività aziendale. Il secondo tipo di informazioni comprende infatti le 
informazioni per il controllo della redditività. Le sue determinanti sono: 
   - la redditività delle Business Unit (in caso di aziende con organizzazione di 
tipo divisionale). In questo caso, come per la redditività generale dell’azienda, 
incidono sia i costi diretti di prodotto servizio, che generano il margine di 
contribuzione a copertura dei costi fissi, sia i costi fissi di struttura, di cui il costo 
del personale è quasi sempre una componente significativa; 
   - la redditività della dimensione prodotto/servizio offerta al mercato114.  
                                            
113 M. Saita, I fondamenti del controllo di gestione, cit., p. 144. 
114 Si può distinguere a seconda che la logica gestionale sia una logica di vendita di prodotti e servizi a 
catalogo o a commessa. Nel primo caso prevale una logica industriale che prevede un orientamento alla 
produzione e alla gestione del magazzino. Nel secondo caso prevale una logica di orientamento al 
mercato e di gestione della relazione con il cliente. 
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 Indipendentemente dal modello di gestione dell’impresa, il problema 
centrale è quello di associare il costo del personale (diretto e indiretto) al costo 
del prodotto. Questo passaggio permette, infatti, di determinare il prezzo di 
vendita più opportuno dal punto di vista concorrenziale e che permette di 
raggiungere l’equilibrio economico.  
 Un discorso a parte va fatto per le aziende ad alta intensità di costo del 
lavoro (ad esempio molte aziende commerciali e manifatturiere di piccola e 
media dimensione) rispetto al totale dei costi. La soglia minima per considerare 
un’azienda ad alta intensità di costo del lavoro è quella in cui il costo per salari e 
stipendi è almeno il 50% del totale dei costi aziendali, al netto dei costi di 
acquisto di materie prime e materiali di consumo115. In questi casi è necessario 
avere informazioni sicure e aggiornate sull’attribuzione del costo del lavoro ai 
prodotti e servizi per determinarne i prezzi e per tenerne sotto controllo la 
redditività misurata attraverso il margine di contribuzione per prodotto/servizio o 
per linea di prodotto/servizio.  
 Il terzo gruppo di informazioni da raccogliere è quello relativo al controllo 
del costo dei processi. Queste informazioni fanno riferimento alle ore di lavoro 
giustificate e permettono di determinare la redditività. Da questi dati è possibile 
valutare se le persone investono il loro tempo in modo coerente rispetto al 
modello organizzativo116.  
2.2.  L’asset restructuring dalla produzione corrente 
 
 Un ulteriore livello dell’asset restructuring viene attuato con un 
ridimensionamento della gestione operativa. Questo intervento può avvenire 
attraverso l’eliminazione di linee di prodotto in perdita (o con un margine 
                                            
115 M. Saita, I fondamenti del controllo di gestione, cit., p. 145.	  
116 Fra le aziende analizzate dalla ricerca di Training & Development Centre, il 27% ha operato una 
qualche riduzione di organico, che, dove è avvenuta, ha riguardato più del 10% degli addetti. Le leve di 
riduzione più utilizzate sono consistite: 
   • nelle dimissioni incentivate (impiegate dal 76,9 per cento delle imprese ristrutturate); 
   • nel mancato rinnovo dei contratti di lavoro a tempo determinato (68 per cento); 
   • nei licenziamenti collettivi (utilizzati dal 40 per cento delle aziende ristrutturate). 
   Il taglio degli addetti è stato accompagnato, però, da maggiori investimenti in formazione, rivolta 
soprattutto alle figure operaie.	  
 59 
contenuto) oppure attraverso le esternalizzazione (oursourcing) di alcune fasi del 
ciclo di lavorazione. 
 Infine, l’asset restructuring dalla produzione corrente consiste in 
operazioni di finanza straordinaria: dismissione di singole attività (anche in modo 
provvisorio) e operazioni di dismissioni di combinazioni prodotto/mercato. Lo 
scopo di queste tecniche è di produrre un ammontare di liquidità addizionale 
rispetto a quanto generato normalmente. Nel concetto di finanza straordinaria 
“vengono ricomprese tutte le operazioni che, secondo diverse modalità, 
modificano in misura sensibile la configurazione globale dell’impresa in termini 
di combinazioni prodotto/mercato/ tecnologia presidiate direttamente, o, tramite, 
partecipazioni, in altre imprese”117. 
 Il peso di operazioni varia a seconda che si tratti di singole attività, oppure 
di una o più aree strategiche d’affari e cioè di veri e propri rami d’azienda. 
L’importanza che assume questa terza categoria di interventi è comprensibile se 
si considerano che le imprese in crisi (almeno quelle di dimensione significativa) 
risentono del peso negativo che deriva dall’incapacità di gestire processi di 
diversificazione lontane dal core business. È naturale, quindi, che vengano 
preferite le riorganizzazioni basate su dismissioni di aree d’affari. Si sottolinea 
quindi l’ importanza soprattutto di focalizzarsi sul core  business, intendendo per 
core business l’ attività originaria e tradizionale dell’ azienda. Ma cosa succede 
se è il proprio il core business di un azienda ad entrare in crisi118 ?  
La risolusione del problema risiede nella scelta di una strategie di 
focalizzazione, non tanto sull’ attività originaria dell’ impresa, ma sulle sue 
risorse distintive che possono generare valore e vantaggio competitivo proprio 
perché fondamentali nell’ ottica del cliente. 
Si afferma così il concetto competivo di core business, che per i teorici del 
valore è il nucleo dell’ attività che genera maggior valore in termini i flussi di 
cassa rapportati al costo del capitale, e per i teorici della conoscenza è il nucleo 
dell’ attività in cui l’ impresa  esprime il proprio vantaggio competitivo 
difendibile in base alle conoscenze acquisite119. 
                                            
117 Ivi, p. 302. 
118 Garzella S., il sistema d’ azenda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse. Cit. p. 235 
119 A. Gilardoni- A. Danovi Cambiamento e ristrutturazione, op. cit. p. 98	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La scelta quindi delle aree strategiche da mantenere e di quelle da 
dismettere trova come criterio guida lo studio e l’ individuazione delle 
competenze distintive d’ azienda. 
Si pone quindi la necessità di non dismettere quelle aree di business dotate 
di risorse critiche e strategicamente rilevanti ma si afferma la consapevolezza che 
l’ appetibilità del mercato per un area di business sta proprio nelle risorse 
distintive che essa possiede. Bisogna quindi individuare aree di business e risorse 
critiche per il mercato ma non per l ‘ azienda, ed effettuare una valutazione  
congiunta del valore dell’ ASA per l’ azienda e del prezzo realizzabile sul 
mercato120. Vengono così individuate aree rilevanti per l’ impresa, aree rilevanti 
per l’ impresa e per soggetti esterni, aree rilevanti per soggetti esterni, e infine 
aree non strategicamente rilevanti né per l’ impresa né per soggetti esterni. 
 In particolare per quel che riguarda le motivazioni strategiche delle 
dismissioni, la letteratura in materia di acquisizioni e fusioni ritiene che le 
ragioni di natura strategica siano prevalenti nel caso di imprese organizzate in 
forma di gruppo121. In questi casi, infatti, la cessione di un ramo d’impresa o di 
un’impresa del gruppo è la conseguenza di scelte di una strategia di portafoglio 
che individua le opportunità (o necessità) di dismissione. In quest’ottica, diverse 
sono le motivazioni strategiche che si presentano con maggior frequenza. 
 Innanzitutto, la cessione può essere determinata dalla volontà di evitare 
l’esborso di ingenti e continui investimenti per essere al pari dei concorrerti. Il 
ramo di impresa non core viene cioè ceduto in quanto l’ammontare complessivo 
degli investimenti (in diverse attività della catena del valore) necessari per 
adeguarsi al livello della concorrenza è troppo elevato 122 . Un’ulteriore 
motivazione finanziaria alla base della cessione va ravvisata nella non 
appartenenza dell’impresa ceduta al core business del gruppo. In sede di 
riorganizzazione del gruppo può apparire conveniente abbandonare aree d’affari 
                                            
120 Garzella S. Il sistema d’ azienda e la valorizzazione delle potenzialià inespresse. cit. p. 239 
121 G. Invernizzi, Il sistema delle strategie a livello aziendale, Milano, 1999. 
122 D. Montenerlo, Il governo delle imprese familiari. Modelli e strumenti per gestire i rapporti tra 
proprietà e impresa, Milano, Egea, 2006, p. 108. 
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marginali e/o di scarso interesse per concentrarsi sulle attività che presentano 
maggiori sinergie con il business principale123. 
 Un altro motivo è ravvisabile nelle dimensioni non ottimali dell’impresa, 
cioè inferiore, a fronte delle dinamiche evolutive del settore, alla scala minima 
per operare con efficienza. Allo stesso modo la cessione può avvenire qualora 
l’impresa non abbia soddisfatto per un periodo di tempo prolungato le aspettative 
di ritorno economico dei proprietari, oppure perché presenta carenze 
relativamente alle risorse manageriali e fatica ad attrarne di nuove. La cessione 
può inoltre dipendere dalla difficoltà di omogeneizzazione della cultura 
prevalente di un’impresa con quella del gruppo di appartenenza. Ciò può 
verificarsi sia come conseguenza di un’acquisizione di un’impresa che è di 
interesse per l’acquirente, ma la cui integrazione con la filosofia del gruppo si 
rivela essere particolarmente complessa o controproducente, sia attraverso lo 
sviluppo “interno” di un ramo aziendale incoerente con l’evoluzione del gruppo 
(dissonanza strategica)124. 
 Alla base della cessione vi può essere inoltre la possibilità di scambio con 
imprese strategicamente più interessanti, cioè con una valenza strategica, in quel 
determinato momento, superiore, così come la possibilità di consolidare 
un’alleanza nel caso di partecipazioni incrociate. In quest’ultimo caso la cessione 
di parte del capitale può essere l’occasione per migliorare le relazioni con 
un’impresa alleata, specie quando si hanno partecipazioni incrociate. Queste 
alleanze possono essere utili per diversi motivi: attutire relazioni aggressive con 
un concorrente, sfruttare sinergie distributive, acquisire un partner con 
competenze complementari, respingere gli attacchi di imprese più grandi ecc.125. 
 Infine, la cessione può essere l’esito dell’incapacità di raggiungere gli 
obiettivi in base ai quali l’impresa è stata acquisita. A volte forze esogene non 
prevedibili impediscono di portare a termine piani strategici anche ben 
congegnati. In questi casi una precedente acquisizione può rivelarsi inutile o. 
                                            
123 P. Jovenitti, Strategie mobiliari per la continuità e la successione d’impresa, Milano, Etas, 1998, p. 
46.	  
124 V. Capizzi, Crisi d’impresa e ristrutturazione del debito: procedure, attori, best practice, cit., p. 58. 
125 Ivi, p. 59.	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peggio, dannosa126. Non va poi trascurata la possibilità che la cessione sia attuata 
come risposta strategica della capogruppo a un evento contingente come una 
scalata ostile. Vendendo una o più sussidiarie, spesso le più interessanti, si cerca 
di fendere meno appetibile la società stessa. 
 Un secondo gruppo di motivazioni è di natura finanziaria. Come rileva 
Lassini, “l’impresa è ceduta:  
   a) in quanto la proprietà ha la necessità di reperire risorse finanziarie per 
esigenze e circostanze che non derivano da accadimenti gestionali relativi 
all’azienda ceduta; 
   b) a causa dell’impossibilità da parte della proprietà di ricapitalizzarla in 
seguito di uno squilibrio finanziario aziendale dovuto a un percorso di crescita 
non sostenibile; 
   c) poiché la proprietà decide di accettare un’offerta d’acquisto che giudica 
particolarmente conveniente”127. 
 In quest’ultimo caso, opposto rispetto ai due precedenti, il venditore 
ritiene che la propria azienda sia giunta al massimo dello sviluppo ed è propenso, 
disinvestendo, a capitalizzare gli investimenti effettuati. Si tratta di un 
atteggiamento “volto a cogliere un’opportunità contingente e che non rientra 
quindi in un quadro di strategie preordinate, bensì porta a scegliere un’alternativa 
(la cessione) che sarebbe altrimenti scartata (in assenza di un’offerta così 
vantaggiosa)”128.  
2.3.  Le leve finanziarie della riorganizzazione 
     
 Accanto all’asset restructuring, un secondo ambito della riorganizzazione 
riguarda gli interventi di carattere finanziario (financial restructuring).  
 Come si è già ricordato, anche se non possibile generalizzare, vi sono 
alcune costanti che ricorrono negli stati patologici. In primo luogo la contrazione 
                                            
126 D. Montenerlo, Il governo delle imprese familiari. Modelli e strumenti per gestire i rapporti tra 
proprietà e impresa, cit., p. 110. 
127 U. Lassini, La cessione dell’impresa, Milano, Giuffrè, 2005, p. 61. 
128 Ibidem.	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del volume di affari può causare una riduzione dell’attività circolante; i crediti si 
riducono proporzionalmente al fatturato e diminuiscono gli acquisti di materie 
prime e di semilavorati. In secondo luogo gli investimenti in attività non correnti 
possono subire un rallentamento (o un arresto). La battuta di arresto nella 
rotazione degli asset rischia spesso di provocare obsolescenza e quindi una 
perdita complessiva di efficienza sul piano gestionale. La crisi determina poi un 
assottigliamento delle disponibilità liquide e una crescita del fabbisogno 
finanziario, soprattutto per far fronte agli impegni di breve periodo. I debiti 
finanziari aumentano e non sempre è possibile selezionare le fonti più adeguate 
in un’ottica di medio termine. Spesso infatti è necessario sottoscrivere 
finanziamenti onerosi e a breve scadenza per arginare le esigenze temporanee.  
 In questo quadro diventa più difficile rispettare le scadenze con i fornitori, 
con un conseguente peggioramento delle condizioni di approvvigionamento 
(sulle quantità, sulle forme di pagamento, sul sistema delle garanzie). Infine il 
margine di contribuzione unitario tende a diminuire ed è complesso assicurare 
costantemente la copertura dei costi fissi. Il taglio dei costi viene fatto sugli 
investimenti strutturali e sul personale, minando così, in modo ancora maggiore, 
il ciclo gestionale129. 
 Il management deve operare un monitoraggio della situazione di imprese 
su tre versanti: patrimoniale, finanziario e reddituale. Il primo e il terzo chiamano 
in causa direttamente il costo determinato dall’organismo personale.  
 Il monitoraggio della situazione patrimoniale permette di coordinare le 
politiche di intervento e a salvaguardare l’operatività dell’azienda. L’analisi della 
liquidità è diretta a evidenziare la capacità dell’azienda di fare fronte agli 
impegni di breve periodo (principalmente debiti di funzionamento e di 
finanziamento) attraverso l’utilizzo del capitale circolante (disponibilità liquide, 
crediti e rimanenze)130. A sua volta l’analisi della solidità è diretta a verificare le 
                                            
129 G. Bertoli, Crisi d’impresa, ristrutturazione e ritorno al valore, Milano, Etas, 2006, p. 26. 
130 I due margini che mettono in evidenza questa capacità sono il margine di tesoreria e il capitale 
circolante netto. Focalizzando l’attenzione sul capitale circolante netto (CCN) è possibile scomporre la 
gestione nelle due aree fondamentali: quella operativa, cui si riferisce l’analisi del ciclo commerciale, e 
quella finanziaria, scomposta nei due cicli attivo e passivo 
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condizioni di equilibrio ai vari livelli della gestione. Per solidità si intende la 
capacità di un’azienda di presentare una struttura equilibrata in rapporto alle 
caratteristiche del contesto competitivo e in relazione alla composizione degli 
impieghi, alla composizione delle fonti, alla correlazione tra impieghi e fonti; e 
alla correlazione tra fonti e redditività. 
 Le politiche di turnaround, come si è ricordato nel primo capitolo, 
dipendono in parte dalle potenzialità interne all’azienda e in parte dalle 
caratteristiche del contesto competitivo. Nella tabella sono riportati i principali 
indici e per ciascuno di essi è messo in evidenza l’obiettivo tendenziale nel 
breve-medio periodo (aumento o riduzione) e i fondamentali che ne influenzano 
il risultato131. 
Obiettivi e influenze del turnaround patrimoniale 
Indice Obiettivo Influenzato da 
Capitale circolante netto 
Durata del ciclo commerciale 




Rimanenze, crediti e debiti 
commerciali 
Coverage dei ricavi é Liquidità 
Coverage dei debiti finanziari a 
breve  




FCOC, debiti finanziari, ricavi 




Debiti commerciali e finanziari 
Equilibrio fonti/impieghi é Attività e passività non correnti 
Intensità del finanziamento 
Copertura degli oneri finanziari  
Copertura dei debiti finanziari  





Ricavi, MOL, debiti finanziari, 
oneri finanziari 
Fonte: E. Candelo, Le strategie di ristrutturazione, cit., p. 61. 
                                            
131 D. Cardascia, Crisi d’impresa e interventi di turnaround, in Riv. dott. comm., 2008, 2, p. 51. Le 
possibilità di intervenire dipende da molti fattori. La gestione operativa non corrente è importante 
soprattutto per l’equilibrio fonti/ impieghi: i driver da monitorare sono il patrimonio netto (PN), le 
passività non correnti (Pnc) e le attività non correnti (Anc). Nel caso in cui il PN e le Pnc siano superiori 
a Anc, si raggiunge uno stato di equilibrio in quanto una parte del ciclo gestionale a breve è finanziato 
con fonti a scadenza più lontana nel tempo. La gestione operativa corrente ha come driver i principali 
componenti del capitale circolante operativo netto (CCNop), ossia le rimanenze, i crediti e le passività 
commerciali. Un valore superiore a zero indica la capacità dell’azienda di far fronte ai propri impegni.	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 Spostando l’attenzione sull’analisi finanziaria, il flusso di cassa può essere 
definito come il saldo fra le entrate e le uscite della gestione riferite ad un certo 
arco temporale, di solito un esercizio amministrativo. Se le entrate sono maggiori 
delle uscite, si è in presenza di un flusso positivo. Esso indica che l’azienda è in 
grado di realizzare e distribuire un beneficio grazie al suo ciclo gestionale. La 
produzione di liquidità rappresenta infatti la fonte per remunerare coloro che 
apportano il capitale (proprio e di terzi), generata o assorbita complessivamente 
nel corso di un esercizio.  
 Il flusso di cassa serve per comprendere il contributo che ciascuna area 
della gestione ha fornito per incrementare o diminuire i flussi finanziari. Se 
invece le uscite siano maggiori delle entrate, l’azienda non produce sufficiente 
liquidità. Per fare fronte ai propri impegni deve quindi attingere a nuovi mezzi 
finanziari o cedere parte dei propri impieghi. Il flusso di cassa, pertanto, misura 
la liquidità creata o assorbita dalla gestione attraverso la dinamica delle entrate e 
delle uscite generate dalle attività aziendali132.   
Obiettivi e influenze del turnaround finanziario 
Posta/Indice/Margine Obiettivo  Influenzato da 
 





Rimanenze, crediti e debiti 
commerciali, durata del ciclo 
commerciale 
 
Dismissione di assets é Presenza di assets non strategici  
 




Flusso al servizio del debito, indice 
di autonomia finanziaria, rapporto 
D/E 
Incremento di capitale é Disponibilità dei soci  
Coverage commerciale é CCNop, disponibilità liquide  
Coverage dei debiti finanziari a 
breve é 
FCOC, debiti finanziari, ricavi 
 
Intensità dei debiti finanziari a 
breve é Debiti finanziari, ricavi 
 
                                            
132 G. Bertoli, Crisi d’impresa, ristrutturazione e ritorno al valore, cit., p. 29. 
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 Dal momento che un’impresa in crisi soffre principalmente di mancanza 
di liquidità, la conoscenza delle dinamiche finanziarie permette di individuare le 
aree sensibili (che drenano cioè mezzi monetari) e attivare politiche di 
intervento133. Anche con riferimento alla prospettiva finanziaria, le politiche di 
turnaround dipendono in parte dalle potenzialità interne all’azienda e in parte 
dalle caratteristiche del contesto competitivo. Nella tabella seguente sono 
riportati i principali indicatori e per ciascuno di essi è messo in evidenza 
l’obiettivo di medio periodo e i fondamentali che ne influenzano il risultato.  
 Per quel che riguarda infine l’analisi reddituale, l’esame del Conto 
economico ha l’obiettivo di verificare la capacità dell’impresa a produrre un 
reddito sufficiente a coprire i costi e a generare profitti, in misura tale da 
mantenere un equilibrio che giustifichi gli investimenti effettuati. 
 Il financial restructuring consiste nel modificare la composizione, il costo 
e il profilo temporale delle passività dell’azienda  attraverso il consolidamento 
del debito, l’acquisto di azioni proprie o altri interventi sulla leva finanziaria134. 
Una caratteristica fondamentale è che la strategia industriale precede la strategia 
finanziaria. 
 Il piano di ristrutturazione finanziaria deve tradurre il progetto industriale 
in una serie di decisioni che siano compatibili dal punto di vista finanzio. Essa 
deve portare, inoltre, a un riassetto della struttura finanziaria che renda credibile, 
anche a medio termine, la sopravvivenza e il rilancio dell’impresa. La 
costruzione del piano secondo questa logica tiene conto di alcune grandezze 
fondamentali:  
   - il debito attuale al netto delle dismissioni; 
   - l’indebitamento assunto come accettabile dai creditori; 
   - i flussi finanziari generati dalla gestione caratteristica.  
 Le aree di possibile intervento riguardano: il capitale proprio, sia nel senso 
dell’abbattimento di valore, sia dal punto di vista della compagine azionaria; la 
                                            
133 Ivi p.31	  
134 La leva finanziaria, o leverage, può essere definita come il rapporto  tra capitale di credito e capitale 
proprio, che nel complesso finanziano l’impresa. Il leveraged buy-out consiste nell’acquisizione di una 
società mediante capitale di credito; normalmente si perfeziona con la costituzione di una società ad hoc 
che, procurandosi capitale di credito, compra la società target, che diviene garanzia dello stesso capitale 
di credito utilizzato per l’acquisto.  
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ristrutturazione del debito in essere per importo, onerosità, scadenze, 
trasformazione di forma contrattuale; la definizione di nuovi finanziamenti; le 
garanzie messe a disposizione dei creditori135. 
 Negli ultimi decenni, un trend comune alle imprese di medie-grandi 
dimensioni è stato il progressivo espandersi di investimenti in attività non 
caratteristiche rispetto al core business aziendale. Le ragioni di questo fenomeno 
sono state di natura congiunturale. Gatti rileva che “periodi di espansione del 
ciclo economico e dinamica favorevole hanno spinto numerosi manager a evitare 
il reinvestimento in attività di core business e a favorire invece la ricerca di 
vantaggi da diversificazione del portafoglio”136. Queste scelte sono state però di 
natura speculativa e non sono state guidate da processi di “creazione del valore”. 
Ciò è risultato evidente quando, negli anni seguenti, l’attività di acquisizione è 
stata sostituita da una strategia di dismissione e di focalizzazione sul/i business 
originari. 
 Di fronte alla crisi del 2008, la vendita delle immobilizzazioni non 
strumentali ha assunto un’importanza particolare nell’ambito delle strategie di 
“creazione del valore”. Questo è avvenuto sia da parte di imprese caratterizzate 
da condizioni  di gestione ancora equilibrate, sia da parte di quelle che versano in 
stato di crisi. La dismissione di cespiti immobiliari è, infatti, un’opportunità per 
creare nuova ricchezza. 
 La vendita di cespiti non direttamente utilizzati nell’attività caratteristica 
dell’impresa (quindi cedibili senza produrre compromessi sull’attività tipica) è 
una via normalmente percorsa dalla maggioranza dei piani di risanamento di 
aziende in crisi137. Una seconda via percorribile dalle imprese in crisi è quella 
delle operazioni sulle partecipazioni.  
 In proposito va rilevato che le dismissioni dei singoli cespiti patrimoniali 
consistono negli interventi meno radicali sulle attuali combinazioni 
prodotto/mercato/tecnologia. Queste operazioni non richiedono di solito 
un’analisi strategica approfondita in quanto “non determinano ripercussioni 
rilevanti sulle attività gestite dall’impresa. Per contro, la finanza assume 
significati “strategici” allorquando si passa dagli atti di disposizione sulle singole 
                                            
135 E. Candelo, Le strategie di ristrutturazione, cit., p. 64.	  
136 S. Gatti, Le operazioni di asset restructuring nelle aziende in crisi, cit., p. 303. 
137 S. Sciarelli, La crisi d’impresa, cit., p.89 ss. 
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attività alle eliminazioni di intere aree strategiche d’affari, cioè di complessi 
coordinati di risorse: in questo caso, le decisioni relative al recupero della 
liquidità si collegano più direttamente alle scelte relative al campo di azione su 
cui dovrà concentrarsi l’attività dell’impresa da salvare”138. 
 La rilevanza di interventi sulle partecipazioni o sulle aree strategiche 
d’affari è evidente. Queste operazioni contribuiscono, da un lato, alla creazione 
di liquidità da destinare al risanamento; dall’altro lato, esse costituiscono una 
premessa per la gestione futura dell’impresa, dal momento che sono finalizzate a 
ridisegnare il portafoglio di aree strategiche dell’azienda. In genere, questo 
ridisegno comporta un ridimensionamento del campo d’azione dell’impresa per 
evitare sforzi eccessivi in direzioni multiple. 
 Un terzo contesto interessato dai processi di asset restructuring è quello 
relativo alle aree strategiche di affari. I processi di rifocalizzazione e di 
concentrazione delle risorse sulle attività ritenute “strategiche” sono stati 
determinati, nella maggioranza dei casi, dalle tensioni organizzative nascenti 
dall’insostenibilità di un continuo esproprio delle risorse dal core business verso 
le nuove aree acquisite. Va inoltre ricordato il fatto che processi di 
diversificazione guidati da una logica di portafoglio possono determinare effetti 
di ritorno significativi sul core business, rendendo ulteriormente difficoltoso il 
processo di rifocalizzazione su quella stessa area d’affari139. 
 Un modello di valutazione spesso utilizzato dagli attori delle 
ristrutturazioni consiste in una valutazione di tipo finanziario, fondato 
sull’attualizzazione dei flussi di cassa operativi. Questo approccio si propone di 
stimare il valore complessivo delle attività dell’impresa, da cui detrarre 
successivamente il valore di mercato dei debiti finanziari per ottenere, per 
differenza, il valore di mercato del capitale netto. Il vantaggio di questo modello 
è quello di valutare sia il valore dell’azienda a livello aggregato, sia la 
convenienza del piano di risanamento per le diverse categorie di stakeholder. 
Infatti, per calcolare il valore di mercato del debito finanziario è necessario 
definire i flussi spettanti ai diversi finanziatori a titolo di debito: ciò permette di 
                                            
138 S. Gatti, Le operazioni di asset restructuring nelle aziende in crisi, cit., p. 320.	  139	  Ivi,	  p.	  323.	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comprendere il payoff ottenibile dai finanziatori stessi attraverso l’attività di 
risanamento140. 
 La figura seguente illustra in modo sommario la logica di questo 
approccio, attraverso una rappresentazione semplificata dello Stato Patrimoniale.  
 Come si può vedere, il valore di mercato del capitale netto nell’ipotesi di 
continuità operativa si può calcolare a partire dal valore della attività totali, 
sottraendo da esso il valore di mercato del debito finanziario. Per fare ciò è 
necessario, quindi, determinare le diverse componenti che concorrono alla stima 
del valore del capitale netto, vale a dire il valore delle attività operative nette 
(calcolato come valore attuale dei flussi di cassa operativi che si prevede 
l’impresa riuscirà a generare grazie agli interventi di ristrutturazione), l’incidenza 
della liquidità e il valore di mercato del debito finanziario e del capitale netto, 
sempre nell’ipotesi di continuità operativa. 
 
Rappresentazione semplificata di Stato Patrimoniale 
 
  
 L’obiettivo di questo modello è di determinare il valore di mercato del 
capitale netto nell’ipotesi in cui il piano di riorganizzazione abbia successo, cioè 
riesca ad eliminare le criticità che hanno condotto l’impresa agli squilibri 
finanziari e a garantire gradualmente il ritorno alla creazione di valore. 
L’attuazione del piano di riorganizzazione potrebbe anche dare un esito negativo. 
                                            
























Questo può avvenire a causa di errori strategici o di eventi esogeni non 
prevedibili al momento della sua predisposizione. A priori, infatti, non vi è la 
certezza che il piano di risanamento sia effettivamente in grado di riportare 
l’impresa in equilibrio141. 
  Come abbiamo già esposto precedentemente un aspetto particolare del 
processo di riorganizzazione è rappresentato dagli interventi diretti a modificare 
gli assetti del cosiddetto “organismo personale”. 
  L’organismo personale rappresenta l’insieme delle persone che con il 
proprio lavoro partecipano direttamente allo svolgimento dell’attività aziendale. 
Ogni azienda si presenta, quindi, con un organismo personale che risulta diverso 
per composizione e struttura, per dimensioni, a livello di dinamicità (numero di 
ingressi e uscite, trasferimenti, progressioni di carriera, ecc.)142. 
 La crisi economica ha avuto un impatto significativo anche sull’organismo 
personale delle aziende italiane. Uno fra gli aspetti più problematici connessi alla 
crisi dell’impresa riguarda, infatti, la gestione dei rapporti di lavoro. 
L’imprenditore in crisi dispone di diversi strumenti e percorsi per contenere il 
costo del lavoro: la cassa integrazione guadagni straordinaria, il trasferimento 
d’azienda, la procedura di mobilità. L’esonero temporaneo dalla retribuzione 
mediante la cassa integrazione permette di far fonte, nell’immediato e anche se 
solo in via provvisoria, alla situazione di crisi e quindi di valutare la soluzione 
più idonea: attraverso, per esempio, l’eliminazione di un ramo non strategico 




2.4.  Le modalità del financial restructuring 
 
 L’attività di risanamento, parte dall’ipotesi che non si intenda procedere 
alla liquidazione dell’impresa, ma che si voglia assicurare la sua continuità 
                                            
141 R.A. Cenciarini, Le ristrutturazioni aziendali, cit., p. 31. 
142 V. Capizzi, Crisi d’impresa e ristrutturazione del debito: procedure, attori, best practice, cit., p. 72.	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operativa, sulla base di un piano di risanamento in grado di rimediare alla 
situazione di crisi. L’insolvenza infatti non implica necessariamente che, per i 
creditori e i proprietari, il valore dell’impresa sia maggiore se l’attività viene 
interrotta e gli asset liquidati, piuttosto che nell’ipotesi di continuazione 
dell’attività143.  
 Come si è già ricordato, il concetto di turnaround è molto ampio e, di 
conseguenza, anche le strategie operative che caratterizzano questi investimenti 
possono essere diverse. Di solito, l’intervento dell’operatore di turnaround si 
suddivide in due fasi distinte: nella prima, dopo aver identificato i fattori che 
hanno determinato la crisi, si cerca di ristabilire le condizioni di sopravvivenza, 
riequilibrando, in particolare, gli squilibri tra flussi di cassa attivi e passivi. Una 
volta superato questo primo momento, l’obiettivo dell’operatore è quello di 
rilanciare l’impresa, realizzando una serie di interventi di carattere industriale e 
strategico, volti a riposizionare l’azienda sul mercato144.  
 Un modello di valutazione spesso utilizzato dagli attori del turnaround si 
fonda su una valutazione di tipo finanziario, fondato sull’attualizzazione dei 
flussi di cassa operativi. Questo approccio si propone di stimare il valore 
complessivo delle attività dell’impresa, da cui detrarre successivamente il valore 
di mercato dei debiti finanziari per ottenere, per differenza, il valore di mercato 
del capitale netto. Il vantaggio di questo modello è quello di valutare sia il valore 
dell’azienda a livello aggregato, sia la convenienza del piano di risanamento per 
le diverse categorie di stakeholder145. In sostanza, il piano finanziario di un 
progetto di risanamento si propone di valutare: 
   a) da un alto, il valore aggregato dell’impresa nel caso di continuità operativa 
(per verificare la convenienza dell’operazione); 
   b) dall’altro, i profili di convenienza dell’azione di risanamento per i diversi 
stakeholder coinvolti nel processo di ristrutturazione (per verificare l’esistenza 
del consenso necessario per l’implementazione del progetto).  
                                            
143 T. Pencarelli, Le crisi d’impresa: diagnosi, previsione e procedure di risanamento, Milano, Angeli, 
2013, p. 42. 
144 R.A. Cenciarini, Le ristrutturazioni aziendali: le alternative per la gestione della crisi, Milano, Etas, 
1996, p. 16.	  
145 A. Danovi, Crisi d’impresa e risanamento finanziario nel sistema italiano, cit., p. 74. 
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 Prima di approfondire gli aspetti finanziari del modello è utile fare 
qualche considerazione sul piano finanziario. 
 Quest’ultimo contiene e sintetizza tutte le variazioni di carattere 
economico e finanziario che si presume contraddistingueranno la gestione 
imprenditoriale negli esercizi futuri presi a riferimento. Uno dei fattori 
determinanti di un processo di turnaround è la possibilità di innescare un valido 
progetto di ristrutturazione che, in un’ottica di medio-lungo periodo, porti alla 
rivitalizzazione dell’impresa, al superamento della crisi e al perseguimento di 
nuovi percorsi di crescita 146 . In questo senso la ristrutturazione aziendale 
(corporate restructuring) fa riferimento ad un insieme di operazioni dirette a 
modificare in misura sostanziale la composizione delle attività (asset 
restructuring) e/o la struttura finanziaria dell’impresa (financial restructuring). Il 
punto fondamentale del piano di ristrutturazione è, quindi, quello di individuare 
se le sinergie non sono oggettivamente perseguibili oppure se il loro mancato 
raggiungimento è da imputarsi agli errori compiuti dall’imprenditore o, quando 
presente, dal management aziendale. Nel primo caso si delinea un modello di 
espansione-contrazione del gruppo aziendale, che l’intervento di ristrutturazione 
rifocalizzerà sul core business originario. Nel secondo caso si tratta di sostituire, 
o di affiancare all’imprenditore, una nuova squadra manageriale147.   
 La rifocalizzazione sul core business presenta il vantaggio di poter creare 
risorse finanziarie, attraverso la cessione delle attività non strategiche, che 
possono essere destinate al rimborso dei debiti. Inoltre, evita di dover trovare 
nuove risorse finanziarie necessarie per supportare gli investimenti richiesti per 
la realizzazione delle sinergie. Inoltre, l’intervento di rifocalizzazione «può 
essere realizzato in tempi relativamente brevi. D’altra parte, il rischio di una 
vendita fine a se stessa è quella di intaccare la “massa critica” del gruppo 
aziendale e di conseguenza di pregiudicarne le capacità di reddito e di 
generazione di flussi di cassa positivi futuri»148. 
 L’obiettivo principale del piano finanziario è quello, quindi, di tradurre in 
                                            
146 G. Bertoli, Crisi d’impresa, ristrutturazione e ritorno al valore, Milano, 2002, p. 20 ss	  
147 A. Danovi, L’attività di turnaround financing in Italia, cit., p. 75. 
148 C. Zara, Il ruolo delle banche creditrici nei processi di risanamento aziendale, in G. Forestieri (a cura 
di), Banche e risanamento delle imprese in crisi, Milano, 1998, p. 155. 
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termini finanziari i risultati delle azioni di ristrutturazione attraverso cui 
l’impresa intende ritornare al valore. Esso deve fornire, attraverso uno schema di 
rendiconto finanziario previsionale, la serie dei flussi di cassa prodotti 
dall’attività aziendale nell’arco di tempo previsto per la pianificazione, mettendo 
in rilievo la capacità dell’impresa di generare flussi positivi. Il flussi finanziari 
sono fondamentali in una situazione di crisi in quanto la manifestazione della 
crisi stessa è rappresentata dall’insolvenza, ossia dall’incapacità dell’impresa di 
fare fronte ai flussi in uscita attraverso la gestione aziendale. Quindi, la capacità 
di generare cash flow è il primo parametro da prendere in considerazione per 
valutare l’efficacia dell’intervento di risanamento149. 
2.5.  La determinazione dei flussi dell’impresa 
 
 Il modello fondato sull’attualizzazione dei flussi di cassa operativi prende 
in considerazione diverse tipologie di flussi e l’incidenza delle azioni di 
risanamento su questi flussi stessi. In un secondo tempo lo stesso modello 
utilizza gli stessi flussi per determinare il valore di mercato delle attività 
operative nette post-risanamento. 
 L’analisi fa riferimento, come si è già detto, ad un piano di risanamento 
che ha un orizzonte temporale di n anni e suddivide la pianificazione dei flussi di 
cassa operativi netti in tre momenti: 
   a) i flussi iniziali (t=0), che fanno riferimento agli interventi di ristrutturazione. 
Questi interventi riguardano sia lo stato attivo (cessione di asset o di rami 
d’azienda) sia quello passivo (aumenti di capitale e ristrutturazioni del debito); 
   b) i flussi nel periodo di attuazione della ristrutturazione (t=1,..,n); 
   c) i flussi nel periodo successivo al periodo di ristrutturazione (t ≥ n), attraverso 
il calcolo di un valore finale che attesta uno stadio di sostenibilità finanziaria 
grazie all’intervento di risanamento150. 
                                            
149 A. Danovi, L’attività di turnaround financing in Italia, cit., p. 62.	  
150 G. Bertoli, Crisi d’impresa, ristrutturazione e ritorno al valore, cit., p. 41. 
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 Il valore di mercato delle attività operative nette viene ottenuto, quindi, 
attualizzando flussi di cassa operativi ad un tasso di sconto pari al costo medio 
ponderato del capitale: 
Valore di mercato delle attività operative nette =
 
 L’elemento centrale dell’analisi è rappresentato dai flussi di cassa 
operativi netti generati dal progetto di risanamento, con i quali è possibile 
determinare il valore di mercato delle attività operative nette. Questo modello 
prende in considerazione, inoltre, gli interventi legati all’attività di 
ristrutturazione e che hanno un impatto sulle voci economiche. Infatti, nel 
momento in cui un’impresa in crisi avvia un progetto di risanamento, essa mette 
in atto alcune operazioni immediate che incidono sulla composizione delle 
attività e delle passività, ma che possono determinare anche componenti 
economiche positive o negative non ricorrenti. Si fa riferimento, in particolare, 
alle plusvalenze o minusvalenze che derivano dalla cessione di asset o rami 
d’azienda considerati non più funzionali all’attività operativa151. Una seconda 
componente è quella delle alle sopravvenienze attive e passive152; una terza 
componente sono le spese amministrative, legali e consulenziali legate alla 
predisposizione, all’esecuzione e al monitoraggio del piano di risanamento. 
 Per quanto riguarda la proiezione dei risultati operativi, è necessario 
fissare degli obiettivi di budget legati ai principali value driver economici (tasso 
di incremento dei ricavi e margini di contribuzione percentuali) che siano 
coerenti con le azioni di risanamento progettate e quindi realistiche. Nel terzo 
capitolo ci si propone di applicare i modelli di valutazione della crisi al caso 
Zucchi, cercando di ipotizzare un percorso verso un valore finale e un valore di 
mercato delle attività operative nette in grado di permettere un riequilibrio 
finanziario ed operativo della società. 
                                            
151 Queste plusvalenze o minusvalenze derivano dalla differenza tra il valore di realizzo e il valore 
contabile degli asset oggetto di alienazione. 
152 Le sopravvenienze attive derivano da abbuoni o stralci, ossia dalla rinuncia da parte di creditori a una 
quota o alla totalità della pretesa vantata da essi nei confronti dell’impresa. Le sopravvenienze passive 


















 Più generale, è possibile ancora ricordare che la traduzione del progetto di 
ristrutturazione in un piano di risanamento, composto da una serie di stati 
patrimoniali, conti economici e di tavole di rendicontazione finanziaria proiettati 
a scadenze brevi e/o lunghe, permette di verificare gli sforzi sostenuti e 
l’avanzamento dell’azione verso l’obiettivo di soluzione della crisi. In altri 
termini, il piano di risanamento «rappresenta, dal punto di vista quantitativo, il 
risultato di sintesi di una serie di analisi strategiche e scelte operative, 
determinate in prima istanza dall’analisi industriale, che trovano in esso la loro 
esposizione reddituale e finanziaria, col fine ultimo di dimostrare la capacità 
dell’azienda di salvaguardare il suo valore di funzionamento e di pervenire ad un 
valore economico, a risanamento avvenuto, superiore a quelle di liquidazione o 
di altre soluzioni»153.  
Dal punto di vista tecnico, il piano di ristrutturazione economico-
finanziaria prevede la predisposizione di un bilancio straordinario, redatto 
seconde criteri diversi da quelli adottati per la stesura dei bilanci d’esercizio, che 
permette la valutazione effettiva del patrimonio aziendale, soprattutto dei suoi 
elementi attivi. Spesso questi ultimi sono rimasti contabilizzati ai loro valori 
storici e in questa fase diventano oggetto di una nuova considerazione all’interno 
del progetto di ristrutturazione. Basti pensare, per esempio, agli asset 
immateriali, che, a seconda delle azioni programmate, possono mantenere 
invariato il loro valore o perderlo del tutto. 
Come si è già rilevato, la situazione di insolvenza o di illiquidità in cui 
l’azienda si è venuta a trovare comporta la necessità di intervenire 
contemporaneamente su diversi settori: la riorganizzazione degli attivi, la 
riorganizzazione delle fonti di finanziamento e l’azione sulla gestione154.  
 Se dal piano industriale deriva la fattibilità economica del progetto di 
ristrutturazione e la capacità di generare flussi di cassa idonei alle esigenze della 
gestione (passata e futura) e se le operazioni sugli attivi contribuiscono ad 
                                            
153 A.E. Breitner, Ristrutturazioni aziendali: come gestirle con successo, in Economia e management, 
1994, p. 16. 
154 S. Gatti, Le operazioni di asset restructuring nelle aziende in crisi, in G. Forestieri (a cura di), Banche 
e risanamento delle imprese in crisi, cit., p. 297 ss. 
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agevolare il percorso di risanamento, è sul terreno dell’indebitamento che 
bisogna intervenire con maggior decisione per «allineare le condizioni e le 
scadenze del passivo alla capacità di rimborso definita con il piano»155. 
  In generale, i debiti verso fornitori vengono gestiti attraverso un mix di 
stralci, piani di rientro e richiesta di nuove forniture, a seconda della disponibilità 
delle singole controparti. La complessità e l’eterogeneità delle posizioni delle 
banche richiedono, invece, approcci più articolati e comunque differenziati in 
modo da venire incontro alle esigenze dei finanziatori coinvolti. In questo 
ambito, le operazioni di consolidamento rappresentano la forma più comune di 
sostegno offerto dal sistema bancario156.  
 Dal punto di vista operativo, il consolidamento può comportare la 
revisione diretta dei piani di rimborso e dell’onerosità dei debiti nei confronti di 
ciascun finanziatore, oppure, nel caso di un pluriaffidamento, «il trasferimento di 
posizioni e “giri contabili” che comportino l’estinzione di alcune passività 
esistenti tramite finanziamenti in pool con l’impegno di ciascuna banca fissato in 
misura proporzionale al rispettivo credito in essere»157.  
Molto frequenti sono anche le operazioni sul patrimonio. Esse consistono 
di solito in aumenti di capitale attraverso apporti di nuovi mezzi da parte della 
proprietà o di altri gruppi interessati al risanamento o, nel caso di imprese 
quotate, mediante collocamenti sul mercato azionario.  
L’intervento delle banche in questo ambito prevede sia la conversione di 
parte dei crediti in azioni di nuova emissione dell’impresa in crisi o della holding 
(nel caso in cui quest’ultima abbia proceduto all’accollo dei debiti delle 
                                            
155 A.E. Breitner, Ristrutturazioni aziendali: come gestirle con successo, cit. p. 21.	  
156 La negoziazione di piani di radicale trasformazione dell’onerosità e della scadenza di linee di credito 
ha comportato per il sistema bancario costi (ossia mancati guadagni) di notevole entità. Cfr. A. Giussani, 
Gli effetti nei bilanci bancari delle ristrutturazioni dei crediti, in Banca, Impresa Società, n. 4, 1994. 
L’articolo propone, fra l’altro, il tema dell’attualizzazione dei flussi di cassa futuri delle posizioni che 
sono oggetto di ristrutturazione in base al piano concordato, che consente di ricondurre il credito ad un 
valore di presunto realizzo. 
157 G. Magisteri, Banche e crisi d’impresa, in Mondo bancario, 2001, p. 115. Il nuovo piano di rimborso: 
ha, di solito una durata compresa fra i tre e gli otto anni; prevede rate di rimborso costanti solitamente 
semestrali o annuali posticipate, a volte precedute da un periodo di preammortamento; prevede un tasso 
di interesse comunque ancorato all’andamento dei tasso di mercato (ma inferiore ad esso per facilitare il 
ripristino di condizioni di equilibrio economico);  ed è «supportato da una ristrutturazione delle garanzie 
pregresse funzionale ai piani di smobilizzo, anche nel senso di un loro adeguamento, prevalentemente 
sotto forma di iscrizioni ipotecarie e pegni su partecipazioni».	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consociate, in modo da rendere più visibile la posizione netta del gruppo), sia 
l’impegno a sottoscrivere i titoli non collocati presse terzi, «nella misura della 
garanzia prestata e spesso con vincolo di non smobilizzo per un determinato 
periodo di tempo»158. In aggiunta alla rivisitazione delle posizioni in essere, il 
piano di ristrutturazione può anche richiedere l’erogazione di ulteriori 
finanziamenti, se la concessione di nuova finanza è strumentale al recupero e al 
ritorno dell’impresa a condizioni di sufficiente redditività159.  
 Spesso, per riequilibrare il profilo rischio-rendimento delle banche 
creditrici (che è compromesso rispetto a quello degli azionisti da misure di 
consolidamento e ricapitalizzazione), il piano prevede forme di finanziamento 
e/o di ristrutturazione che si collocano in una posizione intermedia fra il capitale 
proprio e il capitale di debito, definite mezzanine financing. Con questo termine 
si fa, in genere, riferimento ad un insieme di strumenti finanziari che si 
caratterizzano per due componenti tipiche: «la forma di un vero e proprio 
prestito, subordinato al debito ordinario in sede di rimborso delle quote capitale 
durante la gestione ordinaria e/o in fase di liquidazione con tasso di interesse 
fisso o indicizzato a un parametro di mercato, e il cosiddetto equity kicker, che 
consente, tramite warrants o opzioni call sui titoli rappresentativi del capitale di 
rischio dell’impresa finanziata, di beneficiare di eventuali apprezzamenti del 
valore di mercato della stessa impresa»160.  
2.6.  Le componenti finanziarie del risanamento: gli elementi di specificità 
nella valutazione del valore delle imprese in crisi 
 
 L’attività di financing restructuring prende avvio da una serie di 
valutazioni relative al valore dell’impresa in crisi. 
                                            
158 G. Magisteri, Banche e crisi d’impresa, cit., p. 116. 
159 In questo caso, però, s pone «un problema di coordinamento fra la posizione dei nuovi creditori, 
interessati a remunerazioni in linea con l’elevata rischiosità, e quella dei creditori pregressi, già 
pesantemente coinvolti nella crisi dell’impresa: la riallocazione del rischio e la richiesta di garanzie 
collaterali presuppongono la preventiva autorizzazione delle banche già esposte, nell’ipotesi 
dell’intervento di nuovi soggetti ovvero una ripartizione pro-quota in funzione del credito in precedenza 
erogato quando l’impegno è ad esse limitato»: G. Rossi, Crisi dell’impresa: soluzioni al confine tra 
diritto fallimentare e societario, in Il Fallimento, 2002, p. 918. 
160 G. Varesi, Il mezzanine financing, Milano, 1999, p. 28.	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Un’analisi particolarmente delicata un elemento tipico della crisi, vale a 
dire le perdite d’esercizio. In presenza di uno stato di crisi, infatti, la valutazione 
dell’azienda costituisce una fase fondamentale poiché dal suo esito dipendono le 
scelte sulle azioni da intraprendere161. 
Se la valutazione dell’azienda evidenzia la convenienza economica a un 
suo risanamento, si può ipotizzare la predisposizione di un piano di 
ristrutturazione. Al contrario, se dall’analisi non emerge un aspetto di 
economicità l’unica strada possibile da seguire è quella della liquidazione e 
l’eliminazione dell’impresa dal mercato162. In generale si può rilevare come vi 
sia una convenienza economica alla ristrutturazione, quando i capitali occorrenti 
alla realizzazione del piano di risanamento «possono essere adeguatamente 
remunerati mediante gli utili futuri», e comunque quando «il costo della 
ristrutturazione risulta inferiore al valore dell’azienda ristrutturata (e anche al 
valore aziendale attuale)»163. Queste considerazioni mettono in evidenza come le 
prospettive economiche dell’impresa, vale a dire il suo valore di mercato, siano 
determinanti per valutare le azioni da intraprendere in presenza della crisi. 
Nello stesso tempo l’attività di valutazione delle imprese in una fase di 
difficoltà (congiunturale o legata all’attività specifica) richiede la considerazione 
di una serie di parametri e di valori che risultano rilevanti per determinare lo 
stato di squilibrio economico-finanziario. Per le imprese in una situazione di crisi 
il processo valutativo richiede maggiore cautela per la gravità del problema e per 
le prospettive economiche della società stessa. Il processo valutativo si articola in 
due distinte fasi: 
   a) l’analisi della situazione di sofferenza finanziari e patrimoniale; 
   b) la valutazione vera e propria. 
Il primo passo consiste nella verifica delle caratteristiche delle perdite 
subite dall’azienda, cioè un’analisi retrospettiva diretta a verificarne i caratteri e 
le cause che l’hanno determinata. L’analisi retrospettiva è fondamentale per 
stabilire se le perdite sono dovute a fattori contingenti e quindi temporanei, 
                                            
161 L. Guatri, Valutazione delle aziende, Milano, Egea, 1994, p. 15. 
162 L. Guatri, M. Bini, Nuovo trattato sulla valutazione delle aziende, Milano, Egea. 2005, p. 535. 
163 L. Guatri, Valutazione delle aziende, cit., p. 16.	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Nel caso di perdite di natura strutturale è necessario verificare se esistono 
margini d’intervento per contenere ed eliminare le perdite, o se la patologia 
risulta irreversibile e rende necessaria la soluzione della liquidazione dell’azienda 
e della sua eliminazione dal mercato. L’analisi della natura delle perdite può 
essere attua verificandone i seguenti fattori: 
   a) il trend storico: l’analisi del trend storico delle perdite permette di mettere in 
evidenza il carattere continuo o occasionale, oppure crescente o decrescente; 
   b) l’intensità: l’analisi dell’intensità delle perdite viene effettuata rapportando 
le perdite al fatturato, determinando così l’incidenza delle perdite sulle vendite, 
oppure al capitale investito, in modo da determinare la capacità patrimoniale 
dell’impresa di far fronte alle perdite; 
   c) la struttura delle perdite: questo tipo di analisi è duplice e riguarda l’analisi 
della struttura economica, da un lato, e l’analisi della struttura finanziaria 
dall’altro165.  
Un modello di valutazione spesso utilizzato dagli attori del turnaround si 
fonda su una valutazione di tipo finanziario, fondato sull’attualizzazione dei 
flussi di cassa operativi. Questo approccio si propone di stimare il valore 
complessivo delle attività dell’impresa, da cui detrarre successivamente il valore 
                                            
164 G. Zanda, M. Lacchini, T. Onesti, La valutazione delle aziende, Torino, Giappichelli, 2002, p. 77. 
165 In questi due casi possono essere adottate strategie diverse per riequilibrare la struttura economico-
finanziaria dell’impresa. Nel primo caso è necessario, se possibile, rinegoziare il costo dell’indebitamento 
o sostituire il capitale di credito con mezzi propri. Nel secondo caso, invece, la scelta obbligata è quella di 
ridurre l’incidenza dell’indebitamento.	  
Crisi occasionale  




senza ipotesi di recupero 
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di mercato dei debiti finanziari per ottenere, per differenza, il valore di mercato 
del capitale netto. 
Il flusso di cassa166 serve per comprendere il contributo che ciascuna area 
della gestione ha fornito per incrementare o diminuire i flussi finanziari. Se 
invece le uscite siano maggiori delle entrate, l’azienda non produce sufficiente 
liquidità. Per fare fronte ai propri impegni deve quindi attingere a nuovi mezzi 
finanziari o cedere parte dei propri impieghi. Il flusso di cassa, pertanto, misura 
la liquidità creata o assorbita dalla gestione attraverso la dinamica delle entrate e 
delle uscite generate dalle attività aziendali 
 Dal momento che un’impresa in crisi soffre principalmente di mancanza 
di liquidità, la conoscenza delle dinamiche finanziarie permette di individuare le 
aree sensibili (che drenano cioè mezzi monetali) e attivare politiche di 
intervento167. 
 La gestione è composta da una serie di attività combinate fra loro. 
Ciascuna attività è riferibile ad una delle tre aree gestionali: operativa, finanziaria 
e straordinaria. Esse sono associate a flussi finanziari legati alla creazione o 
all’assorbimento di liquidità. In questo senso, il rendiconto finanziario 
rappresenta un importante strumento di analisi per accertare non solo la dinamica 
dei flussi, ma anche per comprendere le ragioni che stanno dietro a ciascun 
movimento168. In un contesto in crisi, riuscire identificare le cause è un passaggio 
importante, in quanto permette di tarare al meglio le politiche di intervento e di 
giudicare gli effetti di una decisione in base alle possibili conseguenze in termini 
di flussi finanziari. 
In un certo senso i flussi di cassa costituiscono una misura di performance 
più “trasparente” del reddito in quanto: a) non sono inquinati da decisioni relative 
al trattamento contabile di alcune poste di bilancio; b) misurano l’effettiva 
                                            
166 Il flusso di cassa può essere definito come il saldo fra le entrate e le uscite della gestione riferite ad un 
certo arco temporale, di solito un esercizio amministrativo. Se le entrate sono maggiori delle uscite, si è in 
presenza di un flusso positivo. Esso indica che l’azienda è in grado di realizzare e distribuire un beneficio 
grazie al suo ciclo gestionale. La produzione di liquidità rappresenta infatti la fonte per remunerare coloro 
che apportano il capitale (proprio e di terzi), generata o assorbita complessivamente nel corso di un 
esercizio. 
167 G. Bertoli, Crisi d’impresa, ristrutturazione e ritorno al valore, Milano, Egea, 2005, p. 31. 
168 L. Guatri, M. Bini, Nuovo trattato sulla valutazione delle aziende, cit., p. 537.	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evoluzione delle dinamiche gestionali169. Il flusso di cassa è una grandezza 
neutra, in quanto misura la liquidità creata o assorbita dalla gestione attraverso la 
dinamica delle entrate e delle uscite generate dalle attività. 
 Il rendiconto finanziario può essere costruito seguendo due diverse 
impostazioni: una diretta e una indiretta. La logica diretta parte dalla “parte 
bassa” del Conto economico, ossia dal risultato di esercizio. Su questo valore 
sono operate le variazioni legate alla presenza di poste non monetarie e agli 
sfasamenti tra dinamiche economiche e finanziarie, arrivando al flusso di cassa 
prodotto complessivamente dall’azienda. La logica indiretta esamina invece in 
che misura le varie aree della gestione influiscono sulla liquidità, in modo da 
«evidenziare il contributo che ciascuna di esse apporta alle movimentazioni della 
massa monetaria»170. Questa soluzione si presta meglio a comprendere alcune 
relazioni fra le azioni e i risultati ed evidenzia in modo più completo ed efficace 
le conseguenze sulla dinamica della liquidità.  
 Anche con riferimento alla prospettiva finanziaria, le politiche di 
risanamento dipendono in parte dalle potenzialità interne all’azienda e in parte 
dalle caratteristiche del contesto competitivo. 
 Una volta analizzate le caratteristiche delle perdite, l’analisi deve spostarsi 
sulle cause che le hanno determinate. Questa analisi può essere realizzata 
attraverso la valutazione di tre tipi di fattori: 
    i fattori generali: riguardano fenomeni macroeconomici, sociali, demografici, 
e politici; 
    fattori settoriali: riguardano l’orientamento tendenziale della domanda e 
dell’offerta del settore specifico dell’azienda; 
    fattori aziendali: riguardano specificamente l’azienda171.  
Il passo successivo all’analisi delle caratteristiche e delle cause delle 
perdite è quello di verificare e stimare le perdite attese. Questo tipo di analisi può 
essere effettuato sia in base all’andamento pregresso, sia base ai dati previsionali 
                                            
169 Il reddito è infatti una grandezza in parte «opinabile», nel senso che riflette una serie di determinazioni 
soggettive effettuate dagli organi societari circa la valorizzazione di alcune poste di bilancio. 
170 L. Guatri, M. Bini, Nuovo trattato sulla valutazione delle aziende, cit., p. 538.	  
171 Questi fattori possono essere ripartiti in fattori di struttura patrimoniale; fattori tecnici, produttivi o di 
know how; fattori legati alla struttura della rete commerciale; fattori di marketing; fattori legati al grado 
di qualificazione professionale del management. 
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contenuti nei budget, oppure a entrambi. Nella stima dei risultati economici 
futuri dell’azienda devono essere considerate le cause che le hanno determinate 
in passato, soprattutto con riferimento a quelle considerate strutturali. 
In una fase di crisi sistemica, la scelta del metodo di valutazione ricalca il 
processo decisionale dell’investitore razionale (cioè il soggetto che valuta 
l’investimento sulla base dei futuri flussi di utilità scontati ad un tasso che tenga 
conto anche del rischio) rispetto a un’azienda in perdita. Infatti di fronte a un 
azienda in perdita strutturale l’investitore razionale di solito considera il risultato 
di tre opzioni: 
    la cessione, con una prevedibile minusvalenza rispetto ai valori patrimoniali 
di bilancio; 
   la redditività di investimenti strutturali e il profilo di rischio dell’investimento; 
    il valore di liquidazione (winding-up)172. 
L’investitore razionale sceglie quindi il risultato che deriva 
dall’applicazione di queste tre opzioni, sulla base del fatto che il valore di 
liquidazione rappresenta il limite inferiore sotto del quale non può scendere. 
Quindi, se il valore che risulta dall’applicazione del metodo del valore di 
liquidazione è superiore agli altri due, questo deve essere preso come riferimento 
Se invece il risultato di uno dei due e inferiore e l’altro superiore al valore di 









                                            
172 L. Guatri, La valutazione delle aziende, cit., p. 72.	  
173 L. Guatri, M. Bini, Nuovo trattato sulla valutazione delle aziende, cit., p. 538. 
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Capitolo 3 
La dimensione strategica del risanamento: 
il caso Zucchi 
3.1.  Le caratteristiche del settore tessile per la casa 
 
L’arredo-tessile è un mercato maturo e dalle dimensioni stabili. Pur 
essendo costituito da numerosi segmenti, quelli della teleria letto, della copertura 
letto e degli accessori letto ne rappresentano oltre il 50%. Si tratta inoltre di un 
settore caratterizzato da una concentrazione media: basti pensare che in Italia, 
alla fine del 2013, operavano circa 180 imprese e che, nello specifico segmento 
del tessile per la casa, le prime cinque aziende raggiungevano soltanto una quota 
aggregata intorno al 39%. 
 
Quote di mercato, 2012-2013 
 
Fonte: Zucchi, Bilancio 2013. 
 
I primi quattro concorrenti competitors (Zucchi/Bassetti, Gabel, Caleffi e 
Ikea) si contendono un mercato caratterizzato da una crescente strozzatura ai due 
estremi. Da un lato, infatti, si collocano gli operatori che offrono prodotti di alta 
18,30%	   9,00%	   5,50%	   3,90%	   2,40%	   8,80%	   7,60%	  
44,50%	  
Zucchi	   Gabel	   CalefMi	   Ikea	   Zambaiti	   Private	  labals	   Senza	  marca	   Altre	  marche	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gamma e proposte premium, entrando in competizione sul piano della qualità, del 
brand e dell’innovazione. Dall’altro, tendono ad affollarsi gli operatori che 
puntano sulla essenzialità e sulla convenienza, proponendo prodotti di qualità 
inferiore. I principali fattori competitivi del settore rimangono, comunque, 
l’immagine della società produttrice, la qualità e servizio.  
A partire dagli anni ‘90, il settore della biancheria da letto, da tavola e per 
l’arredamento ha dato avvio a un ampio processo di internazionalizzazione. La 
strategia di penetrazione estera è stata legata, in gran parte, alle modificazioni 
della domanda di alcuni paesi che con il modificarsi delle capacità di spesa 
hanno incrementato la richiesta di prodotti ad alto valore aggiunto. Ciò ha spinto 
le imprese a mettere in atto strategie di internazionalizzazione degli 
approvvigionamenti e di delocalizzazione produttiva. Sono stati mantenuto 
all’interno delle aziende solo le fasi (il design e alcune lavorazioni) 
maggiormente rilevanti per qualificare il prodotto come made in Italy. In 
generale, comunque le fasi di acquisto e le prime lavorazioni sono state 
delocalizzate nei Paesi asiatici174. 
Anche il settore della biancheria da letto, da tavola e per l’arredamento ha 
conosciuto, quindi, un processo di apertura verso il global sourcing. 
Quest’ultimo fa riferimento all’internazionalizzazione delle fonti di 
approvvigionamento e al progressivo di produzione delle fasi meno qualificanti. 
Il global sourcing non consiste solo nell’acquisto di materie prime all’estero e 
nella loro trasformazione iniziale, ma presuppone attività strategiche come lo 
sviluppo dei fornitori e la generazione di sinergie d’acquisto mondiali. Come 
sottolinea Baldassarre, “il global purchasing può essere il risultato di una reattiva 
e opportunistica decisione di diminuire i costi d’acquisto di un articolo ma può 
anche essere uno sforzo strategico e coordinato per migliorare proattivamente la 
posizione competitiva dell’impresa. Esso include tutte le fasi del processo 
d’acquisto, da prima della definizione dell’elenco delle specifiche, alla selezione 
                                            174	  Un	  caso	  emblematico	  è	  quello	  della	  Zambaiti.	  Nel	  1994	  l’azienda	  ha	  costruito	  uno	  stabilimento	  in	  Cina	  e	  nel	  2011	  ha	  avuto	  inizio	  la	  costruzione	  dello	  stabilimento	  russo	  di	  “000	  Zambaiti”.	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dei fornitori e all’acquisto fino al follow-up e alla fase di valutazione”175. In 
secondo luogo la definizione tiene conto del fatto che non tutte le attività di 
approvvigionamento globale portano necessariamente ad effettuare acquisti oltre-
frontiera. Un’impresa può prendere atto della maggiore convenienza di 
acquistare localmente un prodotto, dopo aver valutato possibili fornitori esteri. 
3.2. Il caso Zucchi: le tappe fondamentali della crescita, un po’ di storia 
 
Zucchi è il leader italiano nella creazione, produzione e 
commercializzazione di biancheria per la casa. Il gruppo propone biancheria per 
la camera da letto (lenzuola, federe, cuscini, plaid, ecc.), per il bagno 
(asciugamani, accappatoi, ecc.) e per la cucina (tovaglie, set per la tavola, ecc.). I 
prodotti vengono venduti con marchi propri (Zucchi, Bassetti, Descamps e Jalla) 
e marchi in licenza (Lacoste, Laura Ashley, ecc.).  
La Zucchi è stata creata nel 1920 da Vincenzo Zucchi, specializzandosi 
sin dall’inizio nella produzione di lenzuola e biancheria per la casa rilevando la 
tessitura di Casorezzo (MI). Nel primo trentennio di attività la società, grazie 
all’ampliamento del mercato nazionale, è riuscita ad imporsi come un importante 
marchio del settore, trasformandosi nel 1953 nella Vincenzo Zucchi S.p.A. e 
dando avvio negli anni ‘60 a una strategia di sviluppo mediante operazioni di 
acquisizione e incorporazione di alcune società italiane ed estere (tra cui B.C.A. 
F.lli Tosi, e la società Manspugna)176. Questa attività di finanza straordinaria ha 
permesso alla Zucchi di diversificare la sua produzione nel settore tessile. Nel 
1962 la società ha stipulato un accordo con una società inglese per la produzione 
in Italia dei copriletto in ciniglia e contestualmente viene costituita la società 
Everwear Zucchi S.p.A. Nel 1982, le azioni di Zucchi sono quotate presso Borsa 
Italiana e quattro anni dopo la società acquisisce il 100% della Bassetti Spa, sua 
                                            175 	  F.	   Baldassarre,	   La	   sfida	   manageriale	   del	   global	   sourcing:	   concetti,	   letteratura	   ed	   evidenze	  
empiriche,	  AIDEA,	  2013,	  p.	  11.	  176	  Le	  acquisizioni	  alla	  riguardato	  la	  B.C.A.	  F.lli	  Tosi	  e	  la	  Manspugna,	  specializzate	  nel	  settore	  della	  spugna,	  la	  Bera	  SA,	  produttrice	  di	  lenzuola,	  e	  la	  Mascioni,	  attiva	  nel	  fissaggio	  dei	  tessuti.	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diretta concorrente sul mercato, dando vita al più importante gruppo italiano 
attivo nel tessile per la casa.  
Nel decennio seguente ha preso avvio il processo di 
internazionalizzazione, attraverso l’acquisizione delle società francesi Descamps 
e Jalla. Nel 1997 la Zucchi ha concluso un contratto di join-venture a 
partecipazioni paritetiche con la società indiana Welspun, nell’ambito di un 
progetto di delocalizzazione della produzione di accappatoi in spugna. Se due 
anni dopo è stata effettuata la fusione per incorporazione di Béra e Jalla in 
Descamps, nel 2001 ha avuto luogo la cessione del ramo d’azienda di Bassetti in 
un veicolo di nuova costituzione e la fusione per incorporazione di Bassetti in 
Zucchi.  
A partire dal 2005 inizia un processo di riorganizzazione industriale e 
societaria del Gruppo. In particolare, dal punto di vista industriale, si è proceduto 
ad una focalizzazione delle attività strategiche e ad una esternalizzazione di 
quelle non core. In particolare in Italia vengono chiuse le strutture produttive di 
Isca Pantanelle, Galliate, Casorezzo e Ossona ed alienati gli immobili industriali 
di Galliate. Dal punto di vista societario, il processo di riorganizzazione ha avuto 
luogo attraverso la fusione per incorporazione nell’Emittente sia della nuova 
Bassetti S.p.A. sia di Standardtela S.p.A.  
Nel corso del 2008 il Gruppo incrementa la propria partecipazione nella 
società Mascioni passando dal 55% al 65,575% del capitale sociale, con la 
contestuale sottoscrizione di un opzione put and call con Tenerani S.r.l. avente 
ad oggetto una quota pari al 6,075% di Mascioni. Nel mese di luglio 2009, è 
costituita la società Bassetti Austria G.m.b.H., con sede in Vienna, avente ad 
oggetto il commercio all’ingrosso ed al minuto dei prodotti tessili del Gruppo. 
A partire dal 2010 si costituisce la società Hospitality.it, con sede in 
Rescaldina (MI), il cui capitale è interamente partecipato da Zucchi. Tale società, 
avente ad oggetto la produzione, la  trasformazione, il commercio, il noleggio, 
l’import e l’export di tessuti, prodotti tessili ed affini, acquista da Mascioni, in 
data 28 gennaio 2010, la totalità delle quote di partecipazione di Mascioni 
Hospitality Inc.  
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In data 30 settembre 2010, il Consiglio Comunale di Casorezzo approva il 
piano integrato di intervento relativo al recupero dell’area dismessa e finalizzato 
alla riconversione dell’area industriale che contempla, tra l’altro, la 
trasformazione di parte dell’area da industriale a commerciale. Tale piano 
rappresenta un passo importante verso una migliore valorizzazione del sito di 
Casorezzo e ne facilita la commercializzazione consentendone il frazionamento. 
Sempre nel 2010 con l’ obiettivo di tutelare le attività patrimoniali disponibili da 
eventuali azioni di sequestro da parte della Repubblica Francese fu inoltrata e 
accolta, sempre nello stesso anno, dal tribunale de commerce du Paris, una 
domanda di conciliazione per la società Descamps al fine di avviare una 
negoziazione del debito erariale per ottenere dilazioni di pagamento, previa 
concessione di una garanzia tale da permettere la copertura dell’intera 
esposizione. 
Nell’ambito della suddetta procedura di ristrutturazione, in data 9 febbraio 
2011, si è perfezionata la cessione dell’80% del capitale sociale di Descamps con 
Astinvest S.A.S., società veicolo all’uopo costituita da Astrance Capital S.A.S., 
per un importo di Euro 2 milioni Tale importo è stato successivamente 
reinvestito dall’Emittente in Descamps mediante la sottoscrizione pro quota, per 
Euro 1 milione, di un aumento di capitale di Descamps, nonché l’erogazione di 
un finanziamento fruttifero a favore di Descamps di Euro 1 milione rimborsabile 
in un’unica soluzione nel mese di febbraio 2016.   
Contestualmente alla cessione di Descamps, il consiglio di 
amministrazione della Società approva le linee guida del Piano di Risanamento. 
In data 17 dicembre 2010, l’assemblea della controllata Basitalia Leasing S.p.A. 
(ora Basitalia S.r.l.) delibera la riduzione del capitale sociale, mediante riduzione 
del valore nominale delle azioni ordinarie, nonché la distribuzione di alcune 
riserve patrimoniali, al fine di addivenire ad una struttura patrimoniale più 
equilibrata e adatta agli attuali volumi di affari.   
In data 24 gennaio 2011, il consiglio di amministrazione dell’Emittente ha 
approvato il Piano di Risanamento dell’Emittente.   
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L’Accordo di Ristrutturazione, in data 13 giugno 2011, riceve 
l’attestazione dell’Esperto Indipendente ai sensi dell’art. 182-bis della Legge 
Fallimentare e tale accordo viene omologato con decreto emesso da parte del 
Tribunale di Milano.  
In data 7 dicembre 2011 si è conclusa la sottoscrizione delle azioni 
ordinarie di nuova emissione rivenienti dall’esercizio dei diritti acquisiti in fase 
d’asta consentendo l’integrale sottoscrizione dell’aumento di capitale proposto 
dall’assemblea del 24 gennaio 2011. Tutti i n. 421.315 diritti di opzione non 
esercitati al termine del periodo di offerta sono stati venduti il 30 novembre 2011 
- nella prima seduta dell’offerta in Borsa dei diritti da parte dell’Emittente per il 
tramite di Banca Akros S.p.A., ai sensi dell’art. 2441, terzo comma, del Codice 
Civile - e sono stati successivamente esercitati entro la data del 7 dicembre 2011 
con la sottoscrizione di 2.275.101 nuove azioni complessive, per un controvalore 
totale di Euro 227.510,10. All’esito dell’offerta in opzione e dell’asta dei diritti 
di opzione non esercitati è stato, pertanto, sottoscritto l’intero aumento di 
capitale, pari a 150.142.680 azioni di nuova emissione al prezzo di 0,10 per un 
controvalore complessivo di Euro 15.014.268.   
Nel 2012 viene nominato dal cda, Riccardo Carradori come nuovo 
Amministratore Delegato, previa cooptazione dello stesso a seguito delle 
dimissioni di Gianluigi Buffon. Riccardo Carradori ha assunto la guida operativa 
del Gruppo Zucchi con l’obiettivo di completarne il percorso di risanamento e di 
indirizzarlo verso un nuovo modello di business.  Sempre nello stesso anno si 
costituì la Zucchi France sarl, società di diritto francese, avente ad oggetto la 
commercializzazione dei prodotti del Gruppo. A seguito della cessione della 
maggioranza delle quote di partecipazione al capitale di Descamps S.A.S., si è 
ritenuto opportuno, dal punto di vista commerciale, costituire un nuovo veicolo 
necessario alla riproposizione al mercato francese dei prodotti a marchi “Zucchi” 
e “Bassetti”.  Dai dati reperiti dal prospetto informativo del 2013 emerge nel 
primo semestre 2012 una perdita della Capogruppo di circa 5,2 milioni di Euro 
con un patrimonio netto di circa 3,1 milioni di Euro. La società incontra le 
Banche per rappresentare alle stesse le nuove linee strategiche definite dalla 
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direzione tradotte nel nuovo piano industriale 2012-2017 della Zucchi al fine di 
poter attivare la discussione inerente modalità, termini e tempistiche necessarie 
per impostare la manovra finanziaria a supporto delle azioni da porre in essere. 
Durante tale incontro le Banche hanno confermato la disponibilità a valutare la 
richiesta da sottoporre ai competenti organi deliberanti di ciascuna di esse.   
 In data 2 agosto 2012 l’assemblea della Società ha approvato il “Piano di 
Stock Option 2012- 2015”, un piano di incentivazione aziendale finalizzato ad 
istituire strumenti di remunerazione legati al raggiungimento di risultati aziendali 
riservato agli amministratori, i dipendenti e/o i collaboratori della Società e/o di 
società controllate. L’assemblea ha quindi conferito al consiglio di 
amministrazione della Società le opportune deleghe per dare esecuzione al Piano 
di Stock Option 2012-2015 quali, in via non esaustiva, le facoltà di individuare i 
beneficiari, determinare i quantitativi attribuibili, fissare le condizioni di risultato 
e gli indici di performance, predisporre il regolamento esecutivo. In sede 
straordinaria l’assemblea degli azionisti ha deliberato di attribuire al consiglio di 
amministrazione la facoltà di aumentare il capitale sociale a pagamento per 
consentire l’esecuzione del Piano di Stock Option 2012-2015. Al consiglio è stata 
quindi conferita la facoltà di aumentare il capitale sociale a pagamento in una o 
più volte entro il termine di cinque anni dalla data della suddetta deliberazione, 
per un importo nominale massimo di Euro 2.500.000,00 mediante emissione di 
un numero massimo di azioni ordinarie pari a n. 12.500.000, prive di valore 
nominale, con esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’articolo 2441 commi 
quinto, sesto ed ottavo del Codice Civile.   
Nel 2012 vi è stata la cessione, da parte della Società, della quota residua 
di partecipazione, pari al 20% del capitale, di Descamps S.A.S. per un importo 
complessivo di 1,5 milioni di Euro. L’operazione di cessione ha determinato una 
plusvalenza per la cedente pari a 150 migliaia di Euro, al lordo degli oneri di 
dismissione connessi, rispetto al valore di iscrizione a bilancio.   
 Alla fine del 2012 il consiglio di amministrazione della Società ha 
deliberato di assegnare complessivi n. 3.750.000 diritti di opzione al sig. Alberto 
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Antonioli, collaboratore della Società, impegnato nell’attività di 
internazionalizzazione.  
Sempre funzionale al risanamento dell’ esposizione debitoria della 
Società, è stata deliberata dal consiglio d’ amministrazione l’ istanza  di 
sospensione ai sensi e per gli effetti di cui all’art. 182-bis, sesto comma, Legge 
Fallimentare. La decisione di ricorrere ad un nuovo e rimodulato 182-bis è stata 
assunta alla luce della proposta di accordo di ristrutturazione del debito 
sottoposta al ceto bancario e funzionale al risanamento dell’esposizione debitoria 
della Società.   
 
3.2.1 Le vicende principali degli ultimi anni dal 2013 al 2015 
 
 Sul piano della struttura organizzativa a partire dal 2013 la Società ha 
sottoscritto con le organizzazioni sindacali un verbale di accordo che disciplina il 
ricorso alla cassa integrazione guadagni straordinaria per la durata di mesi 24 
dalla data 1 marzo 2013 per un numero massimo di 353 addetti. Inoltre, per 
quanto concerne la ristrutturazione industriale, si segnala la manovra sul 
personale definita con le organizzazioni sindacali lo scorso mese di febbraio con 
cui è stato dichiarato l’esubero di 159 persone interessanti tutte le unità locali 
della Zucchi e tutte le funzioni.   
Per quanto riguarda invece l’ accordo di ristrutturazione in data 22 
febbraio 2013 è stato notificato l’esito dell’udienza svoltasi in data 21 febbraio 
2013 a seguito del deposito, in data 21 dicembre 2012, dell’istanza di 
sospensione ex art. 182-bis, sesto comma, Legge Fallimentare. Il Tribunale di 
Milano, riscontrata la sussistenza dei presupposti e delle condizioni previste dalla 
normativa applicabile, ha accolto l’istanza assegnando alla Società il termine del 
22 aprile 2013 per il deposito dell'Accordo di Ristrutturazione e della relazione 
redatta dal professionista.   
 In data 6 marzo 2013, nell’ambito del processo di internazionalizzazione 
del Gruppo, è stata costituita la Zucchi do Brasil Comércio e Importaçao Ltda, 
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società di diritto brasiliano, avente ad oggetto la commercializzazione dei 
prodotti del Gruppo.   
 In data 18 marzo 2013 il consiglio di amministrazione della Società, 
riunitosi per deliberare in merito all’aumento di capitale a servizio del Piano di 
Stock Option 2012-2015 per un importo di Euro 501.600,00, con emissione di n. 
6.600.000 azioni ordinarie, con godimento regolare, da eseguirsi in via scindibile 
entro il 31 dicembre 2020, in forza della delega conferita ai sensi dell’articolo 
2443 del Codice Civile dall’assemblea degli azionisti del 2 agosto 2012, ha 
ritenuto opportuno, essendo in fase avanzata di perfezionamento il Piano di 
Risanamento che prevede l’accordo con le Banche, posticipare la delibera in 
discussione al fine di allinearla temporalmente alle successive operazioni sul 
capitale sociale atte a ripianare le perdite e propedeutiche al buon esito del Piano 
di Risanamento.   
A marzo 2013 l’Esperto Indipendente ha confermato la fattibilità 
dell’Accordo di Ristrutturazione e in particolare all’idoneità dello stesso ad 
assicurare il regolare pagamento dei creditori estranei all’Accordo di 
Ristrutturazione, ai sensi dell’art. 182-bis della Legge Fallimentare, nonché la 
ragionevolezza del Piano di Risanamento.  Così sempre lo stesso mese la Società 
ha firmato il nuovo Accordo di Ristrutturazione del debito bancario con le 
Banche e l’Accordo di Ricapitalizzazione tra la Società, da una parte, e gli 
aderenti al Patto Parasociale, dall’altra.   
 Contestualmente alla sottoscrizione dell’Accordo di Ricapitalizzazione 
modificativo del Patto Parasociale sottoscritto in data 20 gennaio 2012, è stato 
firmato anche il Nuovo Patto Parasociale tra Matteo Zucchi, Gianluigi Buffon e 
GB Holding, che acquisirà efficacia contestualmente allo scioglimento del Patto 
Parasociale attualmente in vigore purché le condizioni risolutive a cui 
quest’ultimo è subordinato si verifichino entro e non oltre il 30 giugno 2014. Il 
Nuovo Patto Parasociale avrà la durata di anni due e disciplinerà i limiti al 
trasferimento delle azioni sindacate oltre agli impegni di voto tra le parti in 
occasione della nomina del consiglio di amministrazione.   
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 In data 27 marzo 2013 la Società ha depositato la richiesta di 
omologazione dell’Accordo di Ristrutturazione, ex art. 182-bis Legge 
Fallimentare, sottoscritto in data 21 marzo 2013.    
 In data 13 maggio 2013 la Società ha comunicato che i risultati relativi al 
primo trimestre 2013, approvati dal consiglio di amministrazione in pari data, 
evidenziano una perdita di periodo tale da configurare la fattispecie prevista 
all’articolo 2447 Codice Civile. 
 In data 28 giugno 2013 l’Accordo di Ristrutturazione ha aquisito efficacia 
a seguito del passaggio in giudicato del decreto omologa intervenuto in data 4 
giugno 2013.   
Dai comunicati stampa della società di marzo 2015 il consiglio di 
amministrazione ha proposto ai soci l'ennesimo aumento di capitale, questa volta 
da 26,5 milioni di euro a fronte di debiti correnti di 95,4 milioni verso le banche 
(139 milioni in totale, tenendo conto degli altri debiti) e un patrimonio netto in 
rosso per 7,1 milioni.  Un'operazione indispensabile dal momento che le perdite 
del gruppo hanno di nuovo superato un terzo del capitale sociale che si è ridotto 
al di sotto del limite legale177, fattispecie che rientra nella situazione disciplinata 
dall'articolo 2447 del codice civile178 . 
La nuova ricapitalizzazione potrebbe, però, essere scongiurata se la 
società riuscisse a trovare una nuova intesa con le banche finanziatrici, con le 
quali già nel marzo del 2013 era stato siglato un primo accordo di ristrutturazione 
del debito, ai sensi dell’articolo 182 bis della legge fallimentare, seguito poi da 
un secondo stipulato nel giugno nello stesso anno. Il problema è che, data la 
situazione finanziaria complessa in cui versa la società quotata in Borsa, al 31 
dicembre del 2014 non risultavano rispettati alcuni degli impegni presi con gli 
istituti creditori (in gergo finanziario covenant). Ecco perché si è resa necessaria 
                                            
177 L’attuale versione dell’art. 2327 del codice civile dispone che “la società per azioni deve costituirsi 
con un capitale non inferiore a centoventimila euro, modificato a cinquantamila euro dal decreto legge 
n.91/2014 
178 Art. 2447 c.c. “Riduzione del capitale sociale al di sotto del limite legale”: Se, per la perdita di oltre un 
terzo del capitale, questo si riduce al di sotto del minimo stabilito dall'articolo 2327, gli amministratori o 
il consiglio di gestione e, in caso di loro inerzia, il consiglio di sorveglianza devono senza indugio 
convocare l'assemblea per deliberare la riduzione del capitale ed il contemporaneo aumento del medesimo 
ad una cifra non inferiore al detto minimo, o la trasformazione della società. 
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una nuova rinegoziazione dei prestiti. Le banche coinvolte sono Intesa Sanpaolo, 
Unicredit, Bpm, Ubi, Banco Popolare e Bnl, con le prime tre che figurano anche 
già come azioniste della società, rispettivamente con il 3,5%, 4,7% e il 2,5%. 
Mentre Buffon ha in mano la quota di controllo del 56,26%. Alla data del 30 
novembre 2014, l’indebitamento finanziario netto della Vincenzo Zucchi spa 
ammontava a 92,7 milioni, in aumento rispetto agli 86,3 milioni di inizio 
esercizio. 
Come spiegano i documenti depositati dalla Zucchi in vista 
dell'assemblea, "le principali ragioni del mancato adempimento dell’accordo di 
ristrutturazione devono in primo luogo essere ricondotte all’attuale congiuntura 
economica e del mercato di riferimento oltre che alla difficoltà della società di 
rispondere in modo sufficientemente rapido ed efficace alla stessa stante anche il 
ritardo nella realizzazione di alcuni investimenti per effetto dello slittamento 
dell'aumento di capitale rispetto alle tempistiche previste nel piano industriale". 
Nella primavera del 2014, la Zucchi aveva segnalato trattative in corso per 
l'ingresso nell'azionariato con un aumento da 15 milioni spalmato in cinque anni 
da parte del fondo Gem global yield fund limited. Un'operazione di cui nulla si è 
più saputo e in merito alla quale i documenti appena depositati in vista 
dell'assemblea non forniscono aggiornamenti. 
Se dovesse essere raggiunto il nuovo accordo con le banche, avverte il 
documento depositato in vista dell'assemblea di fine marzo, scatterebbe "la 
sospensione degli effetti dell'articolo 2447 del codice civile". E ancora: "L’esito 
definitivo della proposta di ristrutturazione dei debiti avanzata dalla società alle 
banche finanziatrici è atteso in tempi che si auspicano brevi, e comunque al più 
tardi entro la conclusione del primo semestre 2015". Se invece con gli istituti 
creditori non si dovesse raggiungere un'intesa, gli scenari che si aprirebbero sono 
due: partirebbe l'aumento di capitale da 26,5 milioni, che servirebbe 
fondamentalmente a pagare i debiti, oppure si deliberebbe "la nomina dell'organo 
liquidatorio". In altri termini, avremmo la messa in liquidazione della società, 
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ricapitalizzazione non fosse integralmente sottoscritta, e cioè non si riuscissero a 
raccogliere tutti i 26,5 milioni. 
Un tema, quest'ultimo, da poco emerso con la recente querelle tra la 
Zucchi e lo stesso Buffon. Il calciatore, lo scorso gennaio, era balzato agli onori 
delle cronache finanziarie per non avere versato entro il 31 dicembre (come da 
accordi) cinque dei 18,5 milioni che il portiere si era impegnato a sottoscrivere in 
occasione del precedente aumento di capitale, da 20 milioni, risalente alla fine 
del 2013. Il cda del gruppo tessile, il mese scorso, si era perciò attivato per 
l’escussione della fidejussione assicurativa a suo tempo rilasciata dal portiere 
della Nazionale. "Sulla base della documentazione a oggi disponibile - spiega il 
documento - il predetto importo (5 milioni, ndr) dovrebbe pervenire nella 
disponibilità della società entro il 26 febbraio 2015 con conseguente liberazione 
integrale del predetto aumento di capitale". In base a quanto emerso in un 
secondo momento, la Zucchi ha incassato il denaro il 27 febbraio. 
In data 7 agosto 2015 facendo seguito a quanto già comunicato in merito 
all’avvenuto deposito dell’istanza di proroga dei termini della procedura ex art. 
161 sesto comma della L.M. si rende noto che il tribunale di Busto Arsizio ha 
concesso alla Società un ulteriore termine di 60 giorni per il deposito della 
proposta del nuovo accordo di ristrutturazione dei debiti ai sensi dell’articolo 182 
bis della legge fallimentare179. 
 
3.3. La struttura del Gruppo e le business unit Mascioni e Zucchi e filiali 
 
Il Gruppo Zucchi è un primario operatore attivo a livello nazionale ed 
internazionale nella produzione, commercializzazione e distribuzione di 
biancheria per la casa. Il Gruppo è altresì attivo nella commercializzazione di 
biancheria per gli hotel nonché, attraverso la propria controllata Mascioni, una 
delle più importanti società mondiali attive nel suo settore, nella nobilitazione di 
tessuti per conto terzi. 
                                            179	  	  Informazioni	  regolamente	  tratte	  da	  ilsole24ore	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Il Gruppo, che possiede i noti marchi Zucchi e Bassetti, ha un forte 
presidio sulla supply chain, operando con un’ampia rete di fornitori nazionali ed 
internazionali, ed ha una capillare presenza distributiva su gran parte dei canali di 
riferimento del tessile casa. Controlla inoltre una rete di negozi di biancheria per 
la casa monomarca e multimarca tra le più estese in Italia e a livello europeo. Le 
marche perseguono una costante politica di innovazione ed i prodotti del Gruppo 
si contraddistinguono per un elevato contenuto di design e per il posizionamento 
nelle fasce media e medio-alta del mercato. 
L’attività del Gruppo Zucchi è riconducibile a due business unit: “Zucchi 
e filiali” e “Mascioni” in seguito analizzate nel dettaglio. 
Nell’ organigramma seguente è evidenziata la struttura del Gruppo 
risultante dal prospetto informativo depositato presso CONSOB a novembre 
2013, con indicazione della relativa quota di capitale detenuta. 



















Business unit Zucchi e filiali  
 
La business unit Zucchi e filiali sviluppa, realizza e commercializza, con 
marchi sia propri sia di terzi su licenza, articoli di biancheria per la casa; inoltre, 
questa business unit si occupa, attraverso le controllate Hospitality.it e Mascioni 
Hospitality, dello sviluppo e commercializzazione di articoli di biancheria per 
hotel internazionali di fascia alta; opera nel settore dell’ arredo tessile nei 
seguenti segmenti di attività: 
1) Area Casa: Produzione, commercializzazione e distribuzione di 
prodotti finiti con marchi propri ed in licenza di:  
• articoli per il letto (lenzuola e federe; copripiumini; trapunte; 
piumini; copriletto; accessori per il letto);   
• articoli di arredo tessile (copridivani e copri poltrone, plaid; 
cuscini; tappeti);   
•  articoli in spugna per il bagno e il mare (asciugamani; accappatoi, 
tappetini da  bagno; teli mare);   
• articoli per la cucina (servizi da tavola; articoli per cucina).   
2) Area Hotel: Fornitura di biancheria, in particolare, per hotellerie di 
fascia medio-alta.  
 
Business unit Mascioni 
La business unit Mascioni si occupa dell’attività di nobilitazione di tessuti 
per conto terzi (tra cui le società del Gruppo), nonché della produzione e 
commercializzazione di prodotto finito rivolto al tessile casa.  
In particolare, l’attività di tale business unit si articola nelle seguenti linee:  
• nobilitazione tessuti per conto terzi, ovvero le lavorazioni di 
preparazione, stampa, tintura e finissaggio; 
•  produzione e commercializzazione di prodotti finiti per letto; 
• nobilitazione e commercializzazione di tessuti tecnici per 
abbigliamento protettivo, sia ad uso civile che militare; 
•  nobilitazione e commercializzazione di tessuti per uso industriale.  
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Mascioni, che opera sul mercato in modo diretto, di norma senza 
l’intermediazione di agenti, rivolgendosi ad un target di clientela medio/alta, è 
riconosciuta per la progettazione, creazione e produzione di prodotti tessili di 
altissima qualità operando prevalentemente nel comparto dei tessuti per la casa 
dove fornisce produttori, rivenditori ed il comparto istituzionale.  
Mascioni esporta circa il 60% del proprio fatturato in Europa ed in Nord 
America, dove è presente con uffici e showroom a New York.  
La business unit ha inoltre sviluppato sempre una notevole capacità di 
supporto ai clienti nella fase di sviluppo del prodotto, assistendoli in maniera non 
solo esecutiva, ma fortemente propositiva nella predisposizione delle collezioni.  
Il mercato cui si rivolge richiede dunque un’elevata personalizzazione 
tecnica dei prodotti, la capacità di fornire un servizio completo, nonché una 
sempre crescente attenzione in termini di flessibilità e time to market.  
 
Il modello organizzativo del gruppo 
L’attività del Gruppo, largamente concentrata nel campo del tessile casa, è 
costituita da due rami di attività facenti capo alle business unit Zucchi e filiali da 
un lato e Mascioni dall’altro, con caratteristiche e modelli organizzativi 
strutturalmente differenti tra di loro.  
Il business caratteristico di Zucchi e filiali si rivolge infatti quasi 
esclusivamente al consumatore finale con marchi di proprietà o in licenza 
esclusiva. Mascioni è viceversa una business unit dove l’attività è di tipo 
“business to business”.  
E’ comunque utile sottolineare il fatto che le due business unit sono 
largamente indipendenti tra di loro.  
 
3.4. La mission e le strategie del Gruppo 
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           La mission del Gruppo è quello di “produrre, distribuire e promuovere 
biancheria per la casa di buona qualità, con elevato contenuto arredativo”. 
           Un elemento di criticità per le imprese attive nel settore della biancheria 
per la casa è la ridotta crescita dei consumi sia in quanto settore maturo, sia a 
causa delle fasi di recessione che periodicamente hanno colpito l’economia 
europea. 
 La strategia adottata da Zucchi è stata quella di acquisire quote di mercato 
attraverso acquisizioni sia nazionali che internazionali, di tipo orizzontale e 
verticale, che hanno permesso all’impresa di essere presente in venticinque Paesi 
da un lato e dall’ altro di ridurre i costi operativi. La strategia messa in atto sui 
mercati internazionali è stata diretta, in particolare, a: 
    presidiare i fattori critici di successo, monitorando le differenze socio-
economiche dei diversi mercati e le caratteristiche dei consumatori; 
    cercare il maggior grado di standardizzazione possibile, per ridurre i costi 
dell’internazionalizzazione. Ciò ha spinto la Zucchi a penetrare soprattutto in 
mercati omogenei, come quelli europei (Francia e Germania in primo luogo)180; 
    l’acquisizione di imprese già attive nel nuovo mercato.  
 Quest’ultimo è stato un criterio-guida del processo di 
internazionalizzazione di Zucchi. Le operazioni di finanza straordinaria si sono 
concentrate soprattutto in Francia, dove il Gruppo ha acquisito quote di Bera SA, 
di Jalla SA e di Descamps SA; in Grecia con l’acquisizione di Bianca SA e in 
India grazie alla partnership con Welspun. 
 
L’azionariato del Gruppo Zucchi 




Le modalità di penetrazione sui mercati stranieri hanno subito sensibili 
modificazioni nel corso del tempo. Nella seconda metà degli anni ‘80 (quando le 
vendite all’estero rappresentavano il 7% del fatturato totale del Gruppo), 
l’internazionalizzazione ha avuto come obiettivo quello di ricercare mercati di 
sbocco di breve periodo in quanto svolta senza una precisa strategia di 
penetrazione stabile nel mercato. Tale forma di presenza all’estera presentava 
ridotti rischi e ritorni quasi immediati. La motivazione 
dell’internazionalizzazione, in questo periodo, era riconducibile soprattutto alla 
necessità di commercializzare all’estero gli eccessi di capacità produttiva e 
diversificare il mercato di sbocco (Italia) caratterizzato da tassi di crescita ridotti. 
Negli anni ‘90, invece, la presenza estera ha assunto una dimensione strategica, 
tanto è vero che le vendite all’estero si sono progressivamente ampliate, sino a 
superare quelle nazionali nel nuovo millennio. I principali obiettivi perseguiti 
dalla società lombarda possono essere individuati nei tre seguenti: 
    spingere sull’acceleratore della delocalizzazione (in India è già attiva con una 
joint venture paritetica per la produzione degli accappatoi) e di dismettere alcune 
attività no core (come centrali idroelettriche e immobili) puntando 
sull’innovazione 
    cercare mercati alternativi che presentassero livelli di crescita superiori 
rispetto a quello nazionale cercando nuove opportunità in Paesi in cui il prodotto 
Banca	  Popolare	  di	  Milano	  2,52%	  
Gianluigi	  Buffon	  56,26%	  




è ancora in fase di prima diffusione; ciò permette anche di sfruttare vantaggi 
offerti dalle economie di scala; 
    avviare collaborazioni con imprese che operano sia nello stesso settore sia in 
settori complementari. 
A livello mondiale, le abitudini di acquisto e l’entità della spesa nel settore della 
biancheria della casa sono molto diverse. Ad esempio, se gli asciugamani e gli 
accappatoi sono caratterizzati da un’elevata domanda nei diversi mercati europei, 
alcuni prodotti, come quelli della biancheria per il letto, presentano una 
commercializzazione più eterogenea e ridotta. Queste considerazioni di natura 
commerciale hanno portato Zucchi ad adottare una strategia caratterizzata da un 
decentramento produttivo e con uno scarso coordinamento fra le diverse aree di 
attività. In questo modo, “l’impresa assicura, in tutti i Paesi in cui opera, una 
produzione attenta alle diverse esigenze dei consumatori finali, garantendo 
l’autonomia necessaria per reagire in modo dinamico ai rapidi cambiamenti dei 
gusti che caratterizzano il settore”181. 
 La delocalizzazione produttiva è favorita da una strategia di integrazione 
verticale, messa in atti attraverso una serie di joint venture con alcuni produttori 
locali (ad esempio in Francia e in India). In pratica, una volta preso atto che un 
mercato presenta una domanda significativa di biancheria per la casa, Zucchi ha 
avviato una politica di acquisizione di imprese già esistenti, oppure ha stretto 
alleanze con produttori locali. Così facendo, il Gruppo ha potuto stabilire un 
contatto diretto con i consumatori e i distributori, sfruttando direttamente le 
conoscenze degli operatori locali e insediandosi stabilmente nel Paese servito. 
Storicamente principale mercato di Zucchi è costituito dalla Francia, seguito 
dalla Germania e dalla Spagna. La società consegue una quota di vendite 
significativa anche in Grecia, Inghilterra, Svizzera e in altri Paesi europei.  
Ripartizione delle vendite per area geografica 
                                            181	  Informazione	  tratta	  dal	  sito	  aziendale.	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Fonte: Zucchi, Bilancio consolidato, 2013. 
 
 Un punto di forza è stato quello di aver mantenuto, nonostante la profonda 
ristrutturazione dell’assetto produttivo e distributivo, il controllo dell’intera 
filiera produttiva in Europa, dove operano sei stabilimenti. Ciò permette al 
Gruppo di effettuare a livello decentrato la produzione dei prodotti a maggior 
valore.  
 
3.5. Le cause della crisi e il piano 2008-2013 
 
Dal punto di vista economico-finanziario, il Gruppo Zucchi ha conosciuto una 
lunga stagione di risultati economici positivi. Un primo segnale di flessione si è 
manifestato all’inizio del nuovo millennio quando, dopo la crisi borsistica delle 
società di Internet, l’aumento della competizione dei prodotti cinesi ha messo in 
evidenza una crescente difficoltà della società a mantenere le sue posizioni di 
leader del mercato182.  
 In particolare, Zucchi è stata danneggiata dall’intenso dumping sociale 
messo in atto dai produttori cinesi. Il dumping sociale può essere definito come 
«la competizione tra sistemi nazionali di produzione, basata su legislazioni più o 
meno rigorose in materia di orario di lavoro, sicurezza, protezione dell’ambiente 
                                            
182 Informazioni tratte dalla documentazione bilancistica messa a disposizione dalla Borsa italiana. 
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e remunerazioni»183. In altri termini, si ha dumping sociale quando il basso 
prezzo di esportazione è dovuto allo sfruttamento del lavoro connesso alla 
soppressione dei diritti civili, come ad esempio per i prodotti ottenuti a basso 
costo della manodopera e con la violazione di norme ambientali. Spesso però la 
pratica del dumping sociale non è una decisione della singola impresa. Molti 
Paesi in via di sviluppo permettono, infatti, bassi standard di lavoro allo scopo di 
creare un vantaggio competitivo di costo per le proprie industrie o per attrarre 
multinazionali straniere 184 . In modo analogo al dumping sociale, anche il 
dumping ambientale, o eco-dumping, fa riferimento all’assenza di normative di 
tutela dell’ambiente, la cui mancanza permette alle imprese del Paese 
contravventore di immettere sul mercato prodotti a prezzi inferiori dei 
concorrenti, nei quale vige una normativa molto attenta al rispetto dell’ambiente.  
 Nel 2004 Zucchi ha fatto registrare perdite per 17 milioni di euro. Il 
Gruppo Zucchi è stato, con Gabel, la società del settore del tessile per la casa 
caratterizza da una performance maggiormente negativa nel periodo 2005-2008. 
L’andamento negativo del Gruppo risulta confermato, in modo sintetico, dai dati 
relativi ai ricavi netti, all’Ebitda e al risultato netto di quel periodo. 




                                            
183  M. Vellano, L’Unione europea e il dumping sociale: aspetti interni e relazioni esterne, in 
Aggiornamento sociali, 2011, 2, p. 168. 
184 C. Blengino, Elementi di commercio internazionale, Milano, Giuffrè, 2003, p. 230.	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Fonte: Zucchi, Bilancio consolidato, anni diversi 
  
Di fronte a una crescente compromissione dell’equilibrio economico e 
finanziario, il Gruppo ha dato avvio a un primo piano di ristrutturazione a livello 
industriale, operativo e finanziario, modificato nel corso del tempo 185  per 
rispondere alla crisi economica internazionale e alla flessione della domanda. 
L’operazione di turnaround ha interessato tre aree fondamentali di 
intervento, cioè quella strategica, organizzativa e finanziaria186: 
 
1) Interventi strategici 
Dal punto di vista strategico si è proceduto interventi che hanno interessato 
principalmente: 
• una riduzione del licensing e una maggiore focalizzazione sul proprio brand 
e una marcata focalizzazione sulle proprie marche;  
• si è ridefinita l’offerta semplificandola;  
• l’area commerciale (proseguendo nel processo di internazionalizzazione e 
sviluppando la distribuzione retail monomarca e multimarca); 
                                            
185 L’ ultimo piano della società è quello 2013-2017, attualmente la Società sta predisponendo le linee 
guida di un nuovo piano  
186 Tutti gli interventi del Gruppo relativi al quel periodo in questione sono evidenziati nella small cap 
conference 2011. In particolare la stessa evidenzia una progressione di fasi di cui la prima dal 2006-2010 
del Downsizing, la seconda del Rilancio dal 2011-2012, ed infine lo Sviluppo 2013-2015 che ha 
interessato soprattutto il rafforzamento del Gruppo con i suoi marchi nel mercato europeo e ha visto una 
crescente presenza dello stesso in mercati emergento grazie alle numerose partnership con aziende locali. 
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• la supply chain (con la riduzione dei costi e il miglioramento delle 
prestazioni logistiche); 
• il potenziamento della distribuzione internazionale, attraverso accordi di 
collocazione dei prodotti in nuovi mercati (Stati Uniti, Sud America, Asia e 
Nord Europa), all’allargamento della distribuzione diretta, mediante lo 
sviluppo della rete franchising, alla ricerca di possibili partnership e al 
rilancio delle marche di proprietà del Gruppo 
2) Interventi organizzativi 
Dal punto di vista organizzativo rilevanti sono stati i cambiamenti che hanno 
interessato: 
• la chiusura di otto stabilimenti e la riduzione del personale: in Italia sono 
state chiuse le strutture produttive di Isca Pantanelle, Galliate, Casorezzo e 
Ossona, sono stati alienati gli immobili industriali di Galliate, la centrale 
idroelettrica di Langosco, gli impianti di nobilitazione di Casorezzo e la 
partecipazione nelle due società collegate Basik Due S.p.A. e Mirabello S.r.l. 
non strategiche; in Francia, Descamps ha dismesso gli stabilimenti di 
Moislains, Nieppe e Noyelles, si è proceduto ad una focalizzazione delle 
attività strategiche e a un’esternalizzazione di quelle non core. 
• Si è provveduto a ristrutturare il comparto retail, rivisitando anche la struttura 
industriale, e a rinnovare il team manageriale in particolare dal un lato con un 
nuovo consiglio di amministrazione composto da Matteo Zucchi in qualità di 
amministratore delegato e presidente, Alessandro Cortesi in qualità di 
vicepresidente, e sei consiglieri (di cui due indipendenti) tra i quali lo stesso 
Gianluigi Buffon, e dall’altro con un nuovo team commerciale formato 
dall’ex amministratore delegato di Puma Italia, Luigi Fusaro, e quattro nuovi 
manager nell’area vendite 
• la governance e organizzazione (con l’integrazione e la razionalizzazione 
delle strutture del Gruppo, allo scopo di ridurre i costi operativi).  
Queste azioni hanno consentito al Gruppo di Rescaldina di ridurre nel 2008 
l’indebitamento e riequilibrare gli utili e i costi del processo produttivo, 
raggiungendo il pareggio operativo.  Nel biennio 2008-2010, peraltro, la situazione 
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di sofferenza finanziaria si è riproposta e ha costretto i vertici di Zucchi a dare avvio 
a una serie di discissioni (tra cui Descamps) allo scopo di fare fronte al 
peggioramento dello scenario economico mondiale. Nello stesso tempo è proseguita, 
l’attività di razionalizzazione dell’organizzazione e della struttura. 
 
3) Interventi finanziari 
Come si è visto Zucchi ha dato avvio a una un lungo processo di ristrutturazione, di 
natura operativa e finanziaria, modificato più volte per fare fronte agli effetti della 
crisi economico-finanziaria. Un contributo significativo è stato dato, inoltre, dal 
perfezionamento nel 2007 dell’accordo di rifinanziamento, firmato con un pool di 
banche. 
           L’accentuarsi della crisi economica (con una contrazione della domanda di 
tessuti per la casa) ha ridotto sensibilmente l’efficacia delle azioni di ristrutturazione 
e razionalizzazione, tanto che nel 2011, per sostenere gli sforzi di risanamento, la 
società ha sottoscritto un accordo di rifinanziamento dei debiti sulla base dell’art. 
182-bis della legge fallimentare modificato in parte dal recentissimo decreto legge 
n.83/2015187. 
 Questa disposizione stabilisce che l’imprenditore, per poter richiedere 
l’omologazione di un accordo, deve trovarsi in stato di crisi. Il procedimento dà 
vita a tre momenti distinti. Un primo momento, di natura privatistica, in cui in 
via stragiudiziale si stipulano accordi tra debitore e creditori diretti a individuare 
una soluzione della crisi d’impresa, in particolare occorre che l’ accordo sia stato 
accettato da un’ampia maggioranza (almeno il 75% di valore dei crediti188) per 
“forzare” l’adesione delle banche non aderenti all’ accordo189; un secondo 
momento, di natura pubblicistica, che si svolge davanti al Tribunale per 
                                            
187 Il suddetto decreto consente al debitore di “imporre” l’accordo alle banche minoritarie non aderenti, 
anche negli accordi di moratoria temporanea in pendenza delle trattative 
188 l’accordo può essere concluso con il 75% dei creditori finanziari se questi rappresentano almeno la 
metà dell’ indebitamento , fermo l’ integrale pagamento dei creditori non finanziari (come altre imprese 
fornitrici di beni e servizi). In questo modo si evita che alcuni crediti finanziari possano bloccare l’esito 
della procedura, e si favorisce un risanamento precoce 
189 sarà il tribunale in sede di omologazione che verificherà la sussistenza delle condizioni che consentono 
di “imporre” tale accordo 
 106 
l’omologa degli accordi190; un terzo momento, la fase esecutiva, che si svolge 
senza la presenza degli organi giudiziari. 
 Possono partecipare all’accordo sia i creditori chirografari sia i creditori 
privilegiati. Dal punto di vista del loro contenuto, gli accordi di ristrutturazione 
sono caratterizzati da alcuni aspetti peculiari. 
 In primo luogo, con riferimento ai creditori, essi propongono alcune 
modalità per la soluzione stragiudiziale della vertenza. Gli strumenti, come 
osserva la dottrina, possono essere quelli delle “dilazioni di pagamento, rinunce 
totali o parziali agli interessi o addirittura ad una parte del capitale, emissione di 
titoli di debito con valenza normativa, conversione di crediti in capitale, 
creazione anche di nuove obbligazioni come conseguenza di finanziamenti da 
utilizzare per l’estinzione di precedenti obbligazioni, costituzione di garanzie o 
impegno a stipulare negozi attuativi”191. 
 Con riferimento al debitore, l’accordo di ristrutturazione può proporre due 
possibili soluzioni di estromissione temporanea: o affidando l’attività d’impresa 
al debitore, oppure a un terzo. Una terza ipotesi è quella che l’imprenditore ceda 
in tutto o in parte i beni ai creditori (o a un loro mandatario), oppure che proceda 
direttamente alla liquidazione. L’obiettivo dell’accordo di ristrutturazione è 
quello di ristabilire una parziale capacità, da parte dell’impresa debitrice, di 
pagare in percentuale i creditori che aderiscono al patto, senza la necessità di 
rispettare il principio della par condicio192. 
 Anche se la legge non lo prevede in modo esplicito, la ristrutturazione 
richiede che il debitore presenti un piano. Questo allegato all’accordo deve 
consistere un preciso programma che illustri anche dal punto di vista economico, 
finanziario e industriale il contenuto dell’accordo. I criteri di redazione, quindi, 
                                            
190 con D.L. n.83/2015 il tribunale in sede di omologazione dovrà verificare, per poter imporre l’ 
adesione, che le banche non aderenti siano soddisfatte in base all’accordo almeno nella stessa misura in 
cui sarebbero soddisfatte nelle “alternative concretamente praticabili” (concordato preventivo o 
fallimento) ; altre condizioni, come spiega un articolo de Ilsole24ore, sono quelle che riguardano il 
processo di formazione  dell’accordo, cioè 1)che le banche non aderenti siano informate dell’avvio delle 
trattative e messe in condizione di parteciparvi; 2)le banche non aderenti devono avere ricevuto 
aggiornate informazioni sulla situazione patrimoniale, economica e finanziaria del debitore, sui termini 
dell’accordo e sui suoi effetti; 3)le trattative si devono essere svolte in buona fede 
191 M. Pollio, La ristrutturazione dei debiti: l’utilizzo dei nuovi strumenti della legge fallimentare, in 
Corr. giur., 2012, p. 45. 
192 Ivi, p. 45. 
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sono quelli utilizzati di solito nella pianificazione delle strategie di risanamento. 
Il piano, deve indicare le modalità con cui, nell’ambito della ristrutturazione, il 
debitore intende soddisfare i creditori aderenti e deve indicare le misure dirette a 
garantire il regolare pagamento dei creditori estranei, i beni con cui soddisfarli e 
le garanzie offerte loro193. 
 L’impresa in crisi, quindi, è libera di raggiungere con ciascuno dei 
creditori la forma più idonea di accordo di ristrutturazione del rispettivo debito, 
sia nella percentuale da rimborsare che nei tempi, che nelle eventuali forme 
alternative. Essa non è tenuta a dare conto del contenuto dei singoli accordi 
raggiunti con ciascun creditore né agli altri creditori, né al Tribunale. È 
sufficiente che il singolo creditore sottoscriva una dichiarazione di accettazione 
dell’accordo di ristrutturazione che l’impresa in crisi presenterà al Tribunale194. 
 L’accordo di ristrutturazione dell’indebitamento è stato firmato tra la Zucchi 
e un pool di banche, tra cui Banca IMI in qualità di banca agente. Esso ha previsto il 
consolidamento dell’esposizione debitoria a medio-lungo termine e il suo 
riscadenziamento in linea con l’evoluzione dei flussi di cassa previsti dal piano di 
risanamento.  
 
3.6. Analisi economico-finanziaria 
 
L’andamento negativo del Gruppo è confermato dall’analisi di alcuni 
indici di bilancio calcolati in base ai dati consolidati riferiti agli ultimi  bilanci 
approvati dalla società di cui l’ultimo relativo al 31/12/2013 di seguito esposti195: 
 
                                            
193 C. D’ambrosio, Gli accordi di ristrutturazione dei debiti, in L. Panzani, G. Fauceglia (a cura di), La 
riforma organica delle procedure concorsuali, Torino, Giappichelli, 2008, p. 1806. 
194 L’istituto della ristrutturazione del debito ha incontrato, peraltro, un utilizzo inferiore alla attese. 
Innanzitutto il passaggio giudiziario, anche se semplificato, comporta una pubblicità sgradita, oltre a costi 
e tempi non irrilevanti. In secondo luogo l’obbligo di soddisfare integralmente i “creditori estranei”, che 
va assunto nel piano e attestato dal revisore, costituisce un pesante onere finanziario. In terzo luogo 
questa procedura concorsuale è considerata come una procedura distinta e autonoma dal concordato 
preventivo, con la conseguenza che essa non gode dell’esenzione di tassazione dell’eventuale plusvalenza 
prevista dall’art. 88, quarto comma, del Tuir. 




Stato Patrimoniale 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Immobili impianti e 
macchinari 
85,946 77,008 79,22 73,503 68,409 63,265 62,688 
Immobilizzazioni 
immateriali 
12,465 12,583 10,537 1,816 1,3 0,977 1,998 
Partecipazioni e attivita' 
finanziarie 
2,432 1,834 1,089 1,131 2,693 1,137 1,012 
Altre attivita' non 
correnti 
36,124 23,337 6,233 2,366 2,942 3,074 4,209 
Totale attivita' non 
correnti 
136,967 114,762 97,079 78,816 75,344 68,453 69,907 
Disponibilita' liquide e 
attivita' finanziarie 
23,854 18,941 5,722 3,159 7,724 8,59 12,315 
Crediti commerciali 111,245 91,639 81,122 76,428 60,979 51,206 45,798 
Rimanenze e lavori in 
corso 
98,236 91,857 84,202 71,187 71,021 48,098 45,851 
Altre attivita' correnti 11,135 11,905 8,715 43,092 4,603 7,553 5,409 
Totale attivita' correnti 244,47 214,342 179,761 193,866 144,327 115,447 109,373 
Totale attivo 381,437 329,104 276,84 272,682 219,671 183,9 179,28 
Passivita' finanziarie 46,883 0,49 0,214 0,109 0,062 0 28,725 
Altri debiti 0,209 3,267 10,227 10,176 8,036 5,527 5,967 
Altre passivita' non 
correnti 
18,122 22,112 26,641 12,665 11,966 13,363 16,208 
Totale passivita' non 
correnti 
65,214 25,869 37,082 22,95 20,064 18,89 50,9 
Passivita' commerciali 72,477 67,529 61,432 60,368 45,285 41,899 39,12 
Finanziamenti a breve 73,371 133,186 128,449 125,649 131,047 111,58 75,04 
Altre passivita' correnti 28,2 11,594 7,759 41,499 3,06 1,751 2,626 
Totale passivita' correnti 174,048 212,309 197,64 227,516 179,392 155,23 116,786 
Patrimonio netto di 
Gruppo 
121,545 80,871 33,679 13,439 12,194 3,039 6,266 
Patrimonio netto di 
azionisti di minoranza 
20,63 10,055 8,439 8,777 8,021 6,741 5,328 
Totale patrimonio netto 142,175 90,926 42,118 22,216 20,215 9,78 11,594 
Totale Passivo 381,437 329,104 276,84 272,682 219,671 183,9 179,28 
Posizione finanziaria 
netta comunicata 
94,374 113,489 123,05 124,021 123,213 101,87 91,009 







Conto Economico 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Ricavi 279,582 258,729 221,897 188,187 184,925 158,976 151,003 
Totale ricavi 279,582 258,729 221,897 188,187 184,925 158,976 151,003 
Valore aggiunto 99,031 71,098 41,541 56,529 39,609 40,715 25,319 
Costo del personale 75,917 77,735 65,622 45,673 44,873 42,925 42,049 
EBITDA 23,114 -6,637 -24,081 10,856 -5,264 -2,21 -16,73 
Ammortamenti e 
accantonamenti 
17,146 14,401 13,75 8,709 7,41 6,254 5,333 
Risultato operativo 5,968 -21,038 -37,831 2,147 -12,674 -8,464 -22,063 
Proventi Oneri finanziari -7,749 -10,634 -4,941 -1,826 -4,616 -3,498 -2,56 
Proventi oneri derivanti 
da partecipazioni 
-0,298 -0,594 -0,259 0,079 -0,087 -0,01 -0,082 
Altri proventi oneri 3,219 -3,079 -1,541 -0,199 0,187 0 10,142 
Utile ante imposte 1,146 -35,341 -44,572 0,201 -17,19 -11,972 -14,563 
Imposte 2,208 3,789 4,179 -0,416 -0,468 -1,344 0,595 
Risultato dalle attivita' 
continuative 
-1,062 -39,13 -48,751 0,617 -16,722 -10,628 -15,158 
Risultato netto derivante 
da att. operative cessate 
0 0 0 -20,803 0 0 0 
Risultato netto del 
Gruppo e dei terzi 
-1,062 -39,13 -48,751 -20,186 -16,722 -10,628 -15,158 
Risultato netto di 
competenza di terzi 
1,324 -1,206 -1,605 0,331 -0,762 -1,277 -1,389 
Risultato netto di 
competenza del Gruppo 
-2,386 -37,924 -47,146 -20,517 -15,96 -9,351 -13,769 
Flussi di Cassa        
Cash flow operativo 8,295 -10,087 -8,374 2,772 -15,639 19,419 -9,349 
Cash flow investimento 9,492 3,089 6,423 -4,723 -4,645 0,995 -6,082 
Cash flow finanziamento -18,599 7,228 -1,831 3,964 20,365 -19,528 19,177 
 
Il calcolo di indicatori di redditività e altri indicatori inerenti la situazione 
patrimoniale e finanziaria di seguito esposti hanno la capacità di sintetizzare e 
esprimere in termini quantitativi fenomeni d’azienda complessi come la 
redditività, la solidità, la liquidità di un’impresa. Abbiamo scelto un numero 
limitato ma possiamo ugualmente apprezzare in termini quantitativi ciascuno dei 
tre fenomeni comprendendo le relazioni che li legano e quindi esprimere un 
giudizio di economicità maggiormente fondato sulla complessiva gestione 





Indicatori di redditivita' 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
ROI % 
(Ro/Ci) 
2,523 -10,292 -22,905 1,468 -8,836 -7,581 -21,503 
ROE % 
(Rn/Pn) 
-1,963 -46,894 -139,986 -152,668 -130,884 -307,7 -219,741 
ROS % 
(Ro/Rv) 
2,135 -8,131 -17,049 1,141 -6,854 -5,324 -14,611 
IGE % 
(Rn/Ro) 
-0,39 1,80 1,24 -9,55 1,25 1,10 0,62 
 Leverage 
(Ci/Pn) 
1,683 2,619 5,573 11,274 9,867 17,804 14,463 
ROT  
(Rv/Ci) 
1,18 1,09 1,34 1,29 1,29 1,42 1,47 
 
Tali indicatori permettono di osservare la capacità di un’impresa di 
produrre reddito e di generare risorse consentendo di valutare l’affidabilità della 
stessa. In particolare sono relativi al ROI, ROE, ROS di seguito analizzati: 
 
ROI 
 Il Return on Investement (ROI)  segnala la capacità dell’impresa di remunerare 
il capitale investito complessivo attraverso i redditi dell’aerea caratteristica; è 
ottenuto rapportando il reddito operativo al capitale investito globale medio, il 
trend come si osserva dai dati è negativo e decrescente fino ad arrivare ad un 
valore negativo di 21% nel 2013 confermando le difficili condizioni economiche 
anche sul piano della gestione caratteristica196. 
In particolare il ROI può essere studiato a partire dalle sue componenti che 
sono:      
                                            
196 In generale il ROI deve essere confrontato con il costo percentuale medio del capitale finanziato a 
titolo di prestito (tasso di interesse applicato dalla banche sui finanziamenti concessi “I”). Possiamo avere 
le seguenti situazioni:  
ROI > I In questo caso il rendimento degli investimenti effettuati dall’azienda è maggiore del costo 
percentuale medio del capitale finanziato a titolo di prestito e quindi conviene indebitarsi in quanto il 
denaro rende di più di quanto venga pagato. Come vedremo dopo nell’analisi del ROE in questo caso la 
leva finanziaria produce un effetto moltiplicatore positivo nei confronti del ROE stesso;  
ROI = I In questo caso il rendimento degli investimenti effettuati e il costo percentuale medio del capitale 
finanziato a titolo di prestito si equivalgono e la leva finanziaria ha un effetto nullo (matematicamente è 
una moltiplicazione per 1);  
ROI < I In questo caso il rendimento degli investimenti effettuati è minore del costo percentuale medio 
del capitale finanziato a titolo di prestito e la leva finanziaria fa un effetto moltiplicatore negativo nei 
confronti del ROE. Sfruttare la leva finanziaria, in sostanza, vuol dire prendere in prestito dei capitali 
confidando nella propria capacità di investirli ottenendo un rendimento maggiore del tasso di interesse 
richiesto dal prestatore 	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• Return on sales (ROS): è uguale a Ro/V e indicano i margini di 
utile che si realizzano per il ciclo “acquisto materie prime, trasformazione in 
prodotti finiti e loro vendita, come si osserva dai dati l’andamento è decrescente  
( 2,135 nel 2007, -8,131 nel 2008, -17,049 nel 2009, -6,854 nel 2010) fino ad 
arrivare ad un valore percentuale negativo di 14,6 nel 2013 causato in particolare 
dall’incapacità dei ricavi caratteristici a coprire i costi della gestione caratteristica 
e, pertanto, segnalando una gravissima crisi produttiva e gestionale dell’azienda. 
• Rotazione del capitale investito (o turnover del capitale ROT): 
indica quante volte nel corso dell’anno, il capitale investito è ritornato in forma 
liquida grazie alla moneta recuperata con le vendita. È dato dal rapporto tra i 
ricavi di vendita e il totale degli impieghi. Raggiunge il suo massimo nel 2013 
(1,47). 
Nel Gruppo si evidenziano valori significativamente negativi del ROI, 
dovuti ad un calo significativo delle vendite. Per migliorare il ROI si può agire 
cercando di conseguire un’alta rotazione del capitale investito per le aziende con 
bassi margini sulle vendite (quindi vendendo molto anche a prezzi bassi); oppure 
nel caso di una bassa rotazione del capitale investito, cercare di migliorare 
l’indice grazie ad un miglioramento del ROS cercando di conseguire alti margini 
sulle vendite (vendendo poco e a prezzi alti). 
ROE 
Il Return on Equity (ROE) è il tasso di redditività del capitale proprio ed indica 
in massima sintesi, i risultati economici dell'azienda. È un indice di percentuale 
per il quale il reddito netto  prodotto viene rapportato al patrimonio netto. In 
generale per esprimere un giudizio dovrebbe essere confrontato con il 
rendimento di investimenti alternativi a basso rischio (BOT, CCT, ecc.) e può 
essere considerato soddisfacente se è superiore, almeno di 3 4 punti percentuali, 
del tasso di rendimento di investimenti a basso rischio. Il ROE può essere così 
scomposto197: 
 
ROE= ROI * Leverage * IGE 
                                            
197 F. Giunta analisi di bilancio, riclassificazione, indici e flussi Firenze, Apogeo editore 2007 p. 341 
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Tralasciamo il ROI, di cui prima abbiamo esposto i tratti salienti, 
abbiamo: 
• Il leverage (rapporto di indebitamento) viene utilizzato per calcolare 
l’indebitamento in azienda ed è dato dal rapporto tra il capitale investito e 
il patrimonio netto. Il Leverage dimostra in che modo l’azienda riesce a 
finanziare i propri investimenti ed in particolare se con prevalenza di 
capitale proprio o di capitale di terzi. Più il patrimonio netto sarà basso 
rispetto al capitale investito più l’indebitamento aumenterà; Il Gruppo ha 
avuto un variazione dell’indebitamento di circa 800 punti percentuali (da 
1,6 nel 2007 a 14,6 nel 2013) dovuto in primis all’aumento delle perdite 
che hanno causato una riduzione sostanziale del patrimonio netto da circa 
140 migliaia di euro a 11 migliaia. Ricordiamo che il Leverage influenza 
direttamente il ROE, in particolare nel caso di un leverage > 3 si segnala 
una situazione di indebitamento aziendale, che diventa più onerosa per 
l’azienda al crescere di tale indice, come nel nostro caso dove si evidenzia 
un valore di 14,4 riferito all’anno 2013 e quindi una struttura finanziaria 
fortemente squilibrata. 
• Infine abbiamo l’incidenza delle gestione non caratteristica (IGE) che 
rappresenta appunto l’incidenza di “tutti” i componenti del reddito al di 
sotto del “reddito ordinario ante oneri finanziari” (EBIT)198, ci dice il 
contributo della gestione extracaratteristica alla determinazione del reddito 
netto d'esercizio. Il peggioramento di questo indice è dovuto ad un 
maggiore indebitamento e ad un incremento degli oneri finanziari. Nel 
2010 si evidenzia un valore negativo a causa delle forte perdite 
dell’azienda; negli anni seguenti invece ritorna positivo ma inferiore ad 1, 
ciò vuol dire che i proventi delle gestioni extra-caratteristica superano gli 
oneri delle stesse gestioni e quindi il reddito netto di esercizio è maggiore 
del reddito operativo. 
 
                                            
198 ibidem	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Ritornando al ROE abbiamo detto che dipende in maniera diretta dal ROI, 
Leverage, e dall’incidenza della gestione non caratteristica199.  
Quindi più l’azienda farà fruttare i propri investimenti (ROI), maggiore 
sarà il ROE; l’indebitamento essendo maggiore di uno fa lievitare il ROE 
svolgendo un effetto moltiplicativo; l’incidenza delle gestione extracaratteristica, 
essendo minore di uno, frena il ROE. 
Ad un maggior indebitamento corrisponde un miglioramento del leverage 
ma corrisponde anche un aumento degli interessi passivi e un peggioramento 
dell’incidenza della gestione extracaratteristica. Questo vuol dire che il ROE 
crescerà se l’effetto moltiplicativo dell’indebitamento sarà maggiore dell’effetto 
negativo causato dall’incidenza della gestione extracaratteristica, e questo è 
possibile come abbiamo visto prima se ROI>I 
Per questo occorre, per avere effetti positivi sul ROE, avere un alto ROI e 
ciò è possibile incrementando il ROS e ROT. Zucchi evidenzia valori percentuali 
del ROE significativamente negativi, significa che lo squilibrio economico è così 
grave da erodere i mezzi propri; Pertanto, per conseguire una redditività 
soddisfacente l’impresa dovrebbe continuamente rinnovarsi possibilmente 
promuovendo i propri prodotti in un contesto internazionale, soprattutto verso i 
mercati più grandi e con forti prospettive di crescita cercando di superare quindi 
le criticità del mercato domestico dove il settore tessile-casa ha raggiunto ormai 
la piena maturità. 
Altri indicatori della capacità di indebitamento dell’impresa, di solidità 





2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Posizione finanziaria 
netta 
95,935 113,968 122,856 122,526 122,015 102,664 91,035 
Posizione finanziaria 
netta comunicata 
94,374 113,489 123,05 124,021 123,213 101,87 91,009 
                                            
199  ricordiamo che il ROE può essere incrementato grazie all’aumento del leverage; in quanto 
l’indebitamento agisce da leva finanziaria, cioè da moltiplicatore del ROE nel caso in cui ROI>ROD in 
base alla seguente formula ROE= ROI + Ct/Cp (ROI-ROD); ma nel caso opposto cioè di ROI<ROD in 




4,083 -17,099 -5,11 11,424 -23,407 -46,095 -5,44 
Debt to Equity 
(PFN/ Patrimonio netto) 
0,664 1,248 2,922 5,583 6,095 10,416 7,85 
Indicatori di solidita' 
patrimoniale 
       
Indice di Autonomia 
finanziaria 
(Pn/totale passivo) 
0,373 0,276 0,152 0,081 0,092 0,053 0,065 
Indicatori di liquidita'        
Current Ratio o indice 
delle disponibilità 
correnti 
(attivo circolante/debiti a 
breve) 
 
1,341 0,954 0,865 0,663 0,779 0,695 0,89 
 
Abbiamo l’indicatore Debt/Ebitda, dato dal rapporto tra PFN e l’Ebitda. Si 
considera un buon valore di questo indicatore quando è inferiore a 2, sopra 3 
invece c’è da preoccuparsi per la sostenibilità del debito (perchè significa 
appunto che il debito è 3 volte il valore aggiunto, inteso come ricavi – costi e 
spese operative). A causa dell’indebitamento finanziario elevato del gruppo e da 
un EBITDA negativo abbiamo un risultato negativo di 5,44. 
L’indice di autonomia finanziaria è dato dal rapporto tra il patrimonio 
netto e il totale dei finanziamenti, esprimendo il rapporto tra mezzi propri e 
mezzi terzi ci segnala il grado di indipendenza finanziaria dell’impresa200. 
Un indice di autonomia finanziaria compreso tra 0 e 0,33, come nel caso 
del Gruppo Zucchi, segnala una zona molto rischiosa. Questo indice è collegato 
al  Debt/Equity (ovvero Indebitamento / Patrimonio)201, calcolato facendo il 
rapporto tra l’indebitamento finanziario netto della società in questione e il 
patrimonio netto (si prende l’ultimo disponibile). 
Il significato di questo indicatore è molto semplice, si vuole misurare la 
sostenibilità del debito finanziario rapportandolo semplicemente ai veri e propri 
soldi che siamo sicuri di trovare in azienda (quelli generati e dei soci), tra i 
diversi valori che potrà assumere, se maggiore di 1, significa che l’indebitamento 
                                            
200 F. Giunta analisi di bilancio, riclassificazione, indici e flussi cit. p. 422  
201 ibidem	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supera il patrimonio netto e quindi indica un debito non sostenibile, è quindi un 
aspetto negativo un valore del genere, come nel caso della società in questione 
dove si evidenzia un rapporto superiore a 7 nell’anno 2013, valori estremi del 
debt/equity infatti indicano delle società a rischio fallimento. 
La current ratio è un rapporto tra attività e passività correnti, quindi 
assumerà valori maggiori o minori di 1, a seconda se le attività superano o meno 
le passività correnti. È importante che sia maggiore di 1, ovvero capitale 
circolante netto positivo, ciò indica che la società riesce a ripagare i debiti a 
breve. (senza intraprendere un discorso complicato sul capitale circolante netto), 
ma è preferibile che non sia superiore a 3 e costante nel tempo. Una current ratio 
inferiore a 1 nel caso di Zucchi, indica che la società ha dovuto usare della cassa 
(quindi è calato il free cash flow) per poter ripagare i debiti a breve; in pratica è 
una “spia” che, essendo presente nel tempo in maniera frequente, indica un 
incapacità di gestire in maniera corretta l’azienda. Il valore è tendenzialmente 
stabile nel corso del tempo ma sempre inferiore ad uno, con un valore di 0,89 nel 
2013. 
La seguente tabella evidenzia invece il calcolo del margine di struttura, del 
margine di tesoreria, e il capitale circolante netto: 
 
Analisi per margini 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Margine di struttura 70,422 2,033 -17,879 -33,65 -35,065 -39,783 -7,413 
Capitale Circolante 
Netto 
101,608 90,899 67,98 65,999 68,256 44,317 33,137 
Margine di tesoreria -38,949 -101,729 -110,796 -147,929 -110,689 -95,434 -58,673 
 
           Il Margine di Struttura è un indicatore della solidità patrimoniale 
dell'impresa, cioè della sua capacità di finanziarsi con il Patrimonio Netto (o 
Capitale Proprio = capitale sociale + riserve, ecc.) non soggetto quindi a 
rimborso. 
Si ottiene sottraendo al Patrimonio Netto (i mezzi finanziari apportati dai 
soci come il capitale sociale, le riserve, gli utili non distribuiti, ecc.) le 
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Immobilizzazioni (il valore degli investimenti in beni materiali, immateriali e 
finanziari di lunga durata al netto degli ammortamenti). 
Se il valore dell'indice è positivo o tendente a zero, l'azienda è solida dal 
punto di vista patrimoniale, in quanto i mezzi propri sono sufficienti allo 
svolgimento dell'attività. Nel caso del Gruppo il margine negativo indica che 
l’azienda non riesce a finanziarsi con mezzi propri e limitate sono le possibilità 
di espansione autonoma. 
Il margine di tesoreria, insieme al capitale circolante netto e al margine di 
struttura viene utilizzato per conoscere la situazione finanziaria e patrimoniale 
dell’impresa. È dato dalla differenza tra le liquidità immediate (cassa, banca c/c, 
ecc…) e differite (crediti a breve termine, magazzino, ratei e risconti attivi, ecc..) 
e le passività correnti (debiti verso fornitori a breve e altri debiti a breve termine, 
ratei e risconti passivi, fondi a breve, ecc..). 
  
MT = Liquidità immediate + Liquidità differite – Passività correnti 
  
Il valore così determinato mostra la capacità di copertura dei debiti a breve 
attraverso le liquidità che l’impresa ha a disposizione. Il valore negativo di 
Zucchi indica l’incapacità dell’azienda di far fronte agli impegni finanziati a 
breve con le sole disponibilità immediate e differite202. 
Nel paragrafo seguente sono evidenziati gli interventi di natura operativa e 
finanziari e il nuovo piano di risanamento che include sia il piano industriale e 
quello finanziario per il periodo 2013-2017 
 
3.7. Gli interventi di natura operativa e finanziaria del risanamento e il 
nuovo piano 2013-2017 
 
                                            
202 significa che in caso di richiesta di rimborso immediato dei debiti non si avrebbero i mezzi monetari 
per farvi fronte 
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Le strategie di turnaround perseguite da Zucchi sono state sviluppate in 
ottica duale203: quelle di emergenza, dalle valenze di breve periodo, destinate ad 
assicurare la sopravvivenza aziendale e quelle di medio periodo, destinate a 
ristabilire le condizioni di competitività complessiva del gruppo. 
Le “ricette” di breve periodo sono state trasversali e comuni a tutti i 
business in cui opera il gruppo aziendale. Si è trattato, infatti, di circoscrivere 
l’impatto economico e finanziario della crisi, operando su quattro piani:  
 l’occupazione, tramite il ricorso agli strumenti che la legislazione nazionale 
offriva in tema di ammortizzatori sociali204;  
 la revisione e selettività della composizione delle spese correnti programmate, 
cercando di intervenire su quelle procrastinabili e migliorando l’efficienza di 
quelle inevitabilmente sostenibili;  
 una riduzione dello stock complessivo delle materie prime, senza penalizzare 
eccessivamente i fornitori di primaria importanza; 
 infine, una revisione degli investimenti previsti a supporto di alcuni progetti 
non considerati più strategici ai fine dello sviluppo. 
 
Occupazione 
L’intervento sull’occupazione ha beneficiato degli strumenti pubblici 
nazionali in tema di ammortizzatori sociali. È però rilevante sottolineare che 
Zucchi è stata considerata un esempio di correttezza. Lo stile dialogante sul 
fronte delle relazioni industriali ha costituito un aspetto rilevante nell’affrontare i 
problemi indotti dalla crisi economica. D’altra parte, l’impresa detiene un 
patrimonio di competenze professionali costruito nel corso di quasi un secolo che 
rappresenta un importante asset competitivo e che, per tale motivo, non è stato 
dissolto o disperso ma continuamente rafforzato, anche in un’ottica post-crisi. 
 
                                            
203 L’ ottica duale presuppone di capire e risolvere i problemi impellenti e nel contempo di costruire le 
basi di una nuova e florida situazione per il domani. S. Garzella, M. Galeotti (a cura di) Governo 
strategico dell’Azienda Torino 2013 Giappichelli Editore, p. 308 
204	  Con il termine di ammortizzatori sociali si intende tutta una serie di misure che hanno l'obiettivo di 
offrire sostegno economico ai lavoratori che hanno perso il posto di lavoro. Sono dunque strumenti a cui 
devono ricorrere le aziende che si trovano in crisi e devono provvedere a riorganizzazione la loro struttura 
e dunque a ridimensionare il costo del lavoro	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I dipendenti di Zucchi 
 
 
Revisione delle spese correnti 
          L’intervento sulle spese correnti è stato perseguito con rigore, cercando di 
ridurre a tutti i livelli i possibili sprechi. La crisi ha comportato una riduzione dei 
fabbisogni di risorse materiali e immateriali nelle diverse aree aziendali. In 
questo contesto, i livelli di capacità produttiva non utilizzata si sono innalzati e, 
di conseguenza, alcune spese correnti sono state contratte, da quelle per 
l’approvvigionamento di beni e servizi dall’esterno sino ad alcuni costi interni, 
quali la manutenzione degli impianti o le spese in pubblicità. L’intervento sulle 
spese correnti non è stato di tipo lineare ma è stato ispirato a criteri di selettività. 
Alcune spese sono apparse procrastinabili, come il rinnovo di alcuni macchinari 
nei vari reparti manifatturieri, dato il minore utilizzo di quelli esistenti. Altre 
tipologie di spese, invece, sono state ridimensionate, anche se con particolare 
attenzione, per evitare sprechi o ridondanze eccessive: nel caso della pubblicità, 
ad esempio, vi è stata una riduzione molto prudente per evitare di avere 
contraccolpi amplificati sul piano del fatturato.  
 
L’intervento sui fornitori 
          L’intervento sui fornitori è stato molto delicato e problematico. Nel settore 
dei tessuti, gli approvvigionamenti presentano sostanzialmente tre caratteristiche: 
 a) i fornitori sono spesso localizzati in aree geografiche molto distanti (Cina, 
America Latina);  
1.811	  
1.237	   1.230	   1.024	  2010	   2011	   2012	   2013	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b) l’incidenza dello stock di magazzino sui costi interni al gruppo Zucchi è 
consistente (basti pensare che le materie prime assumono un peso pari a circa il 
50% dei costi complessivi); 
 c) il ciclo finanziario relativo all’approvvigionamento di queste materie prime è 
temporalmente esteso.  
Con la crisi economica, poteva sembrare razionale intervenire su questa 
fonte di costi. In Zucchi, però, vi è stata la consapevolezza dell’importanza 
strategica e di lungo periodo di questi fornitori di tessuti e quindi la leva del 
costo di acquisto o quella dei tempi di pagamento non sono state utilizzate in 
modo significativo.  In particolare per la business unit Zucchi e filiali vengono 
adottate precise politiche di selezione dei fornitori. Queste avvengono attraverso 
un processo strutturato di audit, effettuato direttamente dal personale interno alla 
Società che, sulla base di un capitolato e di visite nei siti di produzione, verifica 
la rispondenza dei fornitori a dei precisi standard di natura tecnico-qualitativa, di 
ambiente di lavoro e di standard ecologici del processo produttivo e delle materie 
prime e degli ingredienti chimici utilizzati205. 
La gestione dei fornitori certificati è orientata verso la ricerca di un 
rapporto collaborativo con gli stessi, in modo tale da non compromettere i tempi 
di consegna e conseguentemente il servizio ai clienti. 
 
 
Revisione degli investimenti 
        Gli investimenti del Gruppo in immobilizzazioni materiali sono stati 
indirizzati principalmente all’ ammodernamento e realizzazione di impianti 




Investimenti materiali realizzati anno 2010-2013 (dati in migliaia di euro) 
                                            
205 comunicati di gestione anni diversi 
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Fonte: elaborazione dello scrivente su dati aziendali  
 
Gli investimenti invece in immobilizzazione immateriali sono stati indirizzati al 
miglioramento di software per l’ amministrazione e l’ area commerciale, 
avviamenti commerciali per nuovi negozi e marchi e licenze. Tali dati sono 
evidenziati nel grafico seguente: 
 
Investimenti immateriali per l’ anno 2010-2013 (dati in migliaia di euro) 
 








impiani	  e	  macchinari	  
attrezzature	  
altri	  beni	  
migliorie	  su	  beni	  di	  terzi	  






diritti	  di	  brevetto	  ind.e	  opere	  dell'	  ingegno	  licenze	  e	  marchi	  
avviamenti	  commerciali	  	  
altre	  
immobilizzazioni	  in	  corso	  e	  acconti	  
 121 
In particolare da quello che è emerso fino ad oggi, per superare le criticità dovute 
al calo dei consumi nei mercati domestici è opportuno incrementare il processo 
di internazionalizzazione, dove le imprese di successo sono quelle che hanno un 
miglior posizionamento competitivo: più qualità, più marketing e forte attenzione 
all’ innovazione. Infatti dai dati della Società emerge l’ accelerazione del 
processo di sviluppo in Brasile rispetto a quanto previsto nel piano: 
 
Investimenti effettuati in Brasile rispetto a quelli previsti nel piano (dati in 
migliaia di euro) 
 
Fonte: elaborazione dello scrivente su dati aziendali  
 
Il seguente grafico invece evidenzia gli investimenti futuri (2015-2017) in 
particolare per la crescita delle filiali esistenti e internazionalizzazione previsti 
nel piano di risanamento e allo sviluppo della rete retail sul totale degli 
investimenti del Gruppo: 
1400	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Fonte: elaborazione dello scrivente su dati aziendali 
 
L’intervento sugli investimenti previsti a supporto di alcuni progetti 
strategici di sviluppo costituiscono una strategia di turnaround di difficile 
valutazione. A volte i progetti di sviluppo si trovano ad uno stadio così avanzato 
che la loro sospensione rischia di vanificare il valore economico di tutti i sunk 
cost sostenuti storicamente. In altri casi, quando i progetti si trovano ad uno 
stadio piuttosto iniziale e le incertezze del mercato diventano particolarmente 
rilevanti, la revisione di questi progetti strategici può costituire una necessità al 
fine di “tamponare” emergenze finanziarie ed economiche a livello di gruppo. 
 
Per gli interventi di lungo periodo la Società si è impegnata soprattutto a 
rafforzare la sua posizione competitiva attraverso partnership con produttori 
locali e esteri per rafforzare la sua presenza nei mercati internazionali e non solo, 
qualificandosi per essere sempre più simbolo dei valori della qualità del Made in 
Italy all’estero; nonostante inizialmente alcuni progetti di sviluppo siano stati 
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siglato un accordo di licenza a fine 2013 con Pantone LLC206 , società del gruppo 
X-Rite, leader mondiale del colore e fornitore di standard professionali per il 
settore design, iniziando una stretta collaborazione per la produzione e 
distribuzione di biancheria e prodotti tessili per la casa, di complementi d’ arredo 
e accessori per il bagno a marchio Pantone Universe in esclusiva per il mercato 
italiano, tedesco e austriaco. Il marchio Pantone raccoglie la gamma dei prodotti 
del brand destinati al mondo consumer proponendo collezioni life style per la 
casa, l'ufficio e il tempo libero, capaci di combinare le tendenze del colore con i 
materiali più moderni e con un design "senza tempo". 
 La filosofia e l'immagine del marchio si sposano perfettamente con le 
caratteristiche della marca Bassetti Home Innovation, di proprietà della Vincenzo 
Zucchi S.p.A., che, animata da valori quali la creatività e la fantasia, elementi 
necessari per coinvolgere ed emozionare i consumatori più esigenti, usa il colore 
come fattore chiave delle sue proposte. 
 Grazie a questa nuova partnership, la Vincenzo Zucchi S.p.A., tramite la 
marca Bassetti Home Innovation, conferma l'importanza di creare innovazione 
puntando all'originalità, alla ricerca e alla versatilità delle proposte ampliando 
anche la gamma merceologica dell'offerta; si rende necessaria la conquista di 
nuovi clienti e il consolidamento di quelli già esistenti, l’azienda deve infatti 
trovare con i clienti un sottosistema che, grazie ad una strategia innovativa, è in 
grado di generare rapidamente consensi e riattivare il processo di 
autofinanziamento generando risorse immateriali che alimentano i circuiti 
relazionali dell’azienda stessa con le altre categorie di stakeholder207. 
  La prima collezione Bassetti a marchio Pantone Universe, disegnata da 
Luca Trazzi, già designer di altre collezioni del brand Pantone, in collaborazione 
con un team creativo interno di Zucchi ha visto la sua uscita nel 2014 in 
occasione del salone del Mobile. "Siamo molto soddisfatti della firma di questo 
accordo che ci permette di offrire ai nostri clienti prodotti dal design esclusivo, 
mantenendo l'alto standard di qualità che ci caratterizza" ha dichiarato Riccardo 
                                            
206 informazione tratta da Financial Trend Analysis 
207 S. Garzella il sistema d’azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse, cit. p. 179 
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Carradori, ex AD208 della Vincenzo Zucchi S.p.A.. "La partnership con Pantone, 
inoltre, si inserisce in maniera strategica nel processo di internazionalizzazione 
della Società, che si qualifica per essere sempre più simbolo dei valori e della 
qualità del Made in Italy all'estero". "Riteniamo che Bassetti, con la sua storica 
capacità innovativa, le ottime strutture produttive e la capillarità della sua 
distribuzione sia il partner ideale per esprimere l'universo Pantone nella casa." 
sottolinea Roberto Ruzzante, responsabile delle iniziative speciali PANTONE 
UNIVERSE™ e del licensing. "la collezione sarà coordinata con altri prodotti 
di arredamento Pantone per un'offerta ricca di contenuti ed emozioni209."  
Per il rafforzamento sul mercato cinese ricordiamo il rinnovo dell’accordo 
di distribuzione sul mercato estero (prolungato fino al 2018) con il partner locale 
Luolai Home Textile210, societa' quotata presso la Borsa di Shenzhen, e attiva nel 
settore dei prodotti tessili per la casa, leader in Cina nella Home Texile211. 
 Il contratto è stato stipulato in esclusiva per il quinquennio 2013-2018 ed 
è finalizzato allo sviluppo commerciale dei marchi Zucchi e Bassetti sul mercato 
cinese. L'obiettivo e' quello di aprire 180 punti vendita monomarca: 110 dedicati 
a Zucchi Home Fashion e 70 ad insegna Bassetti Home Innovation. L'accordo, 
che rientra nel percorso di internazionalizzazione delineato nel Piano Strategico a 
5 anni, prevede l'istituzione di un presidio Zucchi in Cina per creare sinergie con 
il partner locale e posizionare il marchio Zucchi Home Fashion nel segmento 
Premium-Luxury del mercato dell'home textile ed il marchio Bassetti Home 
Innovation nel segmento Medium-High. La partnership, inoltre, costituisce un 
significativo passo in avanti del processo di internazionalizzazione della società, 
                                            
208 L’ attuale amministratore delegato della Società è il Dott. Giovanni Battista Vacchi che è subentrato al 
predecessore a dicembre 2014 
209 comunicato stampa del gruppo: “avviata la collaborazione con Pantone LLC per il marchio Pantone 
Universe” dicembre 2013 
210 La società, attiva nel tessile per la casa, ha una rete distributiva di 3000 punti vendita nel territorio 
cinese, realizza collezioni proprie e copre tutti i segmenti del mercato, da quello luxury a quello popolare, 
distribuendo brand stranieri per le esigenza della clientela più attenta alla qualità. Ha investito negli ultimi 
anni nell’innovazione dei suoi prodotti che sono sempre di più all’avanguardia e caratterizzati da uno stile 
crescente. 
211 comunicato stampa della società 
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che si qualifica per essere sempre piu' rappresentante dei valori e della qualità del 
Made in Italy all'estero212. 
I vantaggi economici per ciascun partner sono soprattutto nella capacità di 
costruire sinergie di immagine e di reputazione dei vari prodotti, integrandoli in 
una gamma di alta qualità e prestigio nella percezione dei consumatori, nonché 
dalla possibilità del gruppo di inserirsi in mercati stranieri sfruttando le 
conoscenze dei partner locali sia dal lato dei fornitori che da quello della 
clientela. 
L’Accordo di ristrutturazione della Società con le banche finanziatrici è 
stato sottoscritto in data 21 marzo 2013 ai sensi dell’ art 182 bis della L.F. Tale 
accordo include il piano industriale ed il piano finanziario, di seguito esposti, a 
supporto della ristrutturazione dell’ indebitamento finanziario.  
 
3.7.1 I contenuti del piano industriale 
 
Il Piano Industriale proposto per il periodo 2013-2017213 è sintetizzabile in 
quattro punti fondamentali:  
1) Nuovi prodotti: bisogna puntare sulla differenziazione di immagine, stile, 
prodotti e clienti dei diversi brand, nuova architettura di marca, e snellire l’ 
offerta core semplificandola;  
2) Nuovo sistema distributivo: nuovo formato retail e nuovo modello di 
affiliazione; 
3) Nuova stuttura della supply chain: razionalizzazione delle attività produttive di 
confezionamento automatico e trapuntatura, al fine di saturare gli impianti e 
ridurre la stagionalità delle produzioni; 
4) Rafforzare la presenza sui mercati internazionali: internazionalizzazione 
mirata e selezione dei modelli distributivi, marchi, collezioni e licenze più idonei 
per soddisfare al meglio i gusti e le preferenze dei consumatori esteri.  
                                            
212 Articolo tratto da La stampa, economia e finanza 2013 
213 I punti fondamentali del piano industriale e di quello finanziario sono contenuti nel prospetto 
informativo depositato dalla società presso la Consob in data 21 novembre 2013 
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Il vecchio modello di prodotto adottato dalla società era diventato 
insostenibile data la così ampia offerta di prodotto. In particolare ciò si evince 
dalla crescita del magazzino condizionata anche da posizionamenti di prezzo non 
in linea con le richieste del mercato contribuendo all’ erosione del fatturato 
aziendale. 
La Società ha proposto un nuovo modello che prevede: 
1) processi di restyling volti a differenziare i marchi in termini di immagine, 
stile, prodotti e clienti; 
2) la razionalizzazione dell’offerta e del pack prodotto; 
3) la revisione del posizionamento di prezzo di alcuni prodotti.  
Ad oggi, il modello distributivo adottato dall’Emittente è molto 
frammentato tra i diversi canali di vendita. L’affidamento su canali in crisi, quali 
il dettaglio e l’ingrosso, e il mancato rilancio e sviluppo del canale diretto, quello 
con maggiori potenzialità in termini di redditività e minor assorbimento di 
circolante, ha causato un’importante flessione dei volumi di vendita e, 
conseguentemente, dei fatturati registrati negli ultimi anni.  
La ristrutturazione del sistema distributivo di Vincenzo Zucchi S.p.A. 
prevista dal piano industriale, che punta a risolvere le criticità del vecchio 
modello, può essere sintetizzata nei seguenti punti:  
• nuovo formato retail (nuovo allestimento dei punti vendita al dettaglio 
direttamente gestiti dalla Società) per Zucchi, Bassetti e factory store – 
definizione dei nuovi concept store, flagship, shop-in-shop e corner;   
• rilancio del canale della GDO per Bassetti, attraverso un riposizionamento 
di prezzo;   
• selezione dei clienti nei canali dell’ingrosso e dettaglio per Bassetti – 
maggiore partecipazione  degli affiliati e controllo sugli stessi. 
Altra manovra è quella sul personale che ha previsto procedure  di mobilità ed 
incentivi all’ esodo per 160 lavoratori con l’ utilizzo della cassa integrazione 
guadagni straordinaria per cessazione di attività. Altro elemento fondamentale è 
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il rafforzamento di filiali estere come in Germania e Svizzera e in particolare con 
lo sviluppo nei mercati emergenti214 . 
Tutto ciò per ottimizzare la pianificazione commerciale, gli acquisti e la 
logistica, coerente col nuovo modello di business e sulla razionalizzazione delle 
attività produttive residue, al fine di saturare gli impianti e ridurre la stagionalità 
delle produzioni.   
In merito alle evoluzione delle quote di mercato, fonti SITA fanno 
emergere che esse sono rimaste invariate per il periodo che va dal 2010 al 2012 
da parte dei singoli brand che operano nel settore della biancheria e la casa. 
Bisogna però considerare che le stesse fonti registrano una decrescita in termini 
assoluti del mercato stesso. E il fatturato previsto, inserito nel presente piano, 
rimane allineato con le previsioni del settore per il mercato nazionale.  
 Di seguito si riporta una tabella rappresentativa della dinamica prevista 
delle vendite nette di Zucchi contenuta nel Piano Industriale:   















Euro 2,8 milioni  Euro 8,4 milioni  Euro 9,1 milioni  Euro 6,4 milioni  
Crescita %  2,4%  7,0%  7,0%  4,7%  
Fonte: prospetto informativo depositato dalla società anno 2013 
 
Il Piano Industriale prevede un aumento del 4,7% nel 2017 rispetto al fatturato 
stimato a fine 2013.  
Di seguito si riporta una tabella rappresentativa della dinamica del 
margine industriale di Zucchi, definito come differenza fra vendite nette e costi 
del venduto contenuta nel Piano Industriale:  
 
                                            
214 Si pensi ai nuovi punti vendita in Brasile a partire dal 2013 e successivamente anche in Nord America 
e in Cina  
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Crescita %  5,6%  7,6%  7,6%  5,7%  
Incidenza rispetto alle 
vendite nette %  




Fonte: prospetto informativo depositato dalla società anno 2013 
 
 La Società prevede che il margine industriale aumenti in misura maggiore 
rispetto alla crescita del fatturato lungo l’arco del Piano Industriale grazie ai 
risparmi derivanti dal ricorso agli ammortizzatori sociali e dall’inattività o 
chiusura di stabilimenti produttivi.  
Di seguito si riporta una tabella rappresentativa della dinamica dell’Ebitda 
di Zucchi contenuta nel Piano Industriale:  






































Incidenza rispetto alle vendite 
nette %  
6, 
0%  
7,9%  9,1%  9,3%  
Fonte: prospetto informativo depositato dalla società anno 2013 
 
 129 
Il Piano Industriale prevede nel 2017 che l’Ebitda sarà pari a 13.416 
migliaia di Euro con un’incidenza sul fatturato pari al 9,3%.  
Ma come raggiungere questi obiettivi? Bisogna puntare sull’ 
efficientamento dei costi, lo sviluppo della migliore posizione delle marche che 
permetterà di aumentare il livello delle vendite nette e sviluppare le proprie filiali 
all’ estero in particolare nei mercati emergenti come il Brasile (sviluppo 
internazionalizzazione)   
 
3.7.2 Il piano finanziario e l’ accordo di ristrutturazione del debito 
 
La manovra finanziaria è parte integrante del Piano Industriale, in 
particolare l’Accordo di Ristrutturazione sottoscritto in data 21 marzo 2013 è 
parte integrante dell’ operazione di capitalizzazione e di ristrutturazione 
dell’indebitamento del Gruppo Zucchi e per consentire il successo del piano di 
risanamento e assicurare la continuità aziendale del Gruppo stesso. Il piano 
finanziario i cui punti sono tratti dai documenti depositati dalla Società presso la 
Consob e l’accordo di ristrutturazione del debito bancario prevedono215: 
 
• un aumento di capitale, di 20 milioni di euro, a pagamento 
inscindibile da offrirsi in opzione ai soci mediante emissione di 
azioni ordinarie da sottoscriversi integralmente; 
•  un aumento di capitale a pagamento, con esclusione del diritto di 
opzione per 14,5 milioni di euro mediante emissione di azioni 
ordinarie al prezzo unitario pari a tre volte il prezzo al quale 
saranno emesse e sottoscritte le azioni rivenienti dall’Aumento di 
capitale in opzione, e che  saranno offerte alle Banche le quali 
                                            
215 l’accordo di ristrutturazione del debito bancario è stato firmato il 21 marzo 2013 con il pool di banche 
creditrici (Unicredit S.p.A., Intesa Sanpaolo S.p.A., Banca di Legnano S.p.A., Banca Popolare di 
Bergamo S.p.A., Banco Popolare S.c. e Banca Nazionale del Lavoro S.p.A.) ed Unicredit Factoring 
S.p.A. e prevede la conversione di circa 15 milioni di euro del debito a medio-lungo termine in aumento 
di capitale. Comunicato stampa della Società marzo 2013 	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sottoscriveranno e libereranno mediante compensazione del prezzo 
di emissione delle azioni sottoscritte con un medesimo importo 
dell’Esposizione del credito consolidato216; 
•  prevede che, alla data di efficacia dell’accordo di ristrutturazione, 
i crediti derivanti dal Credito Consolidato, vengano consolidati e 
riscadenziati grazie alla dismissione degli immobili non 
strumentali entro dicembre 2017; 
•  se entro quest’ ultima data la Società non avesse interamente 
rimborsato il Credito Consolidato per capitale e interessi avrà l’ 
opzione di riscadenziare l’ importo fino a dicembre 2022 con la 
facoltà delle Banche aderenti di convertire il credito in azioni 
ordinarie di Zucchi grazie ad un aumento di capitale a pagamento 
con esclusione del diritto di opzione, mediante emissione di azioni 
ordinarie 
• La conferma delle linee a breve termine (per cassa ed 
autoliquidanti) per il finanziamento del capitale circolante netto 
per un ammontare complessivo massimo di 87 milioni di euro 
Sono stati stabiliti quattro parametri finanziari (c.d. financial covenants217) 
che la Società si impegna a rispettare; più in particolare s’ intendono rispettati i 
suddetti parametri qualora non ne vengano violati almeno due su quattro218. 
 Questi parametri sono individuabili rispettivamente nel mantenimento di 
un livello di vendite, nel raggiungimento di un EBITDA considerato adeguato e 
pari a determinati valori, ad una riduzione dell’ indebitamento finanziario a breve 
                                            
216 questo aumento di capitale servirà a ridurre di circa 15 milioni di euro l’esposizione a medio/lungo 
termine, di complessivi 42,6 milioni di euro.  Il residuo importo del debito a medio/lungo termine, pari a 
circa 27,6 milioni di euro, verrà rimborsato mediante utilizzo degli incassi realizzati dal piano di 
dismissione degli immobili  	  	  
217 i Covenants rappresentano lo strumento di sintesi che “detta” ex-ante la disciplina alla quale la società 
finanziata dovrà attenersi per garantire coerenza tra i) il business plan a lungo termine condiviso tra le 
parti all’atto del closing dell’operazione e ii) le scelte di gestione effettuate. Possono essere di due tipi: 
financial covenants e covenants non finanziari. 
218 la revisione annuale dei parametri finanziari sarà a partire dall’esercizio 2014, per meglio calibrare gli 
stessi alle prospettive economico-finanziarie del nuovo piano industriale 2013-2017 predisposto dalla 
Società;  	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e nell’ incremento del patrimonio netto adj (patrimonio netto-plusvalenza da 
cessione immobili non strumentali); qualora la Società dovesse violare due o più 
parametri è prevista la facoltà delle banche finanziatrici di risolvere l’ Accordo, 
così come previsto dal codice civile all’ art.  1453, salvo che lo stesso non venga 
sanato o ripristinato secondo le tempistiche previste. Anche la mancata verifica 
da parte della società di revisione, impossibilitata a causa della società a svolgere 
la propria relazione, è una causa di risoluzione dello stesso accordo. 
 Il codice civile all’ art. 1456 prevede inoltre una serie di clausole 
risolutive espresse a favore delle Banche finanziatrici; se si dovesse verificare la 
risoluzione dell’Accordo di Ristrutturazione per effetto del verificarsi di una o 
più condizioni risolutive, gli importi dovuti a qualunque titolo alle Banche 
Finanziatrici si considereranno scaduti e quindi immediatamente esigibili e 
potranno valersi dei rimedi previsti dal rispettivo contratto originario per le 
ipotesi di risoluzione. Nella tabella seguente sono evidenziati i financial 
covenants che la Vincenzo Zucchi spa si è impegnata a rispettare 219: 
COVENANTS 2014 2015 2016 2017 








margine vendite 15% 10% 10% 10% 


























margine patrimonio netto adj 15% 15% 13% 10% 
Fonte: prospetto informativo 2013 zucchi 
 
Nei grafici seguenti è invece evidenziata la dinamica di questi parametri in 
particolare delle vendite e dell’ Ebitda, così come desunta dal piano, rispetto gli 
stessi financial covenants che la società s’ impegna a rispettare: 
 
                                            
219 i valori di questi parametri sono reperibili sul prospetto informativo della società relativo all’ aumento 
di capitale depositato presso la consob il 21 novembre 2013 
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Fonte: elaborazione personale in base ai dati contenuti nel piano 2013-2017 
 
Bisogna osservare però che, a partire dal 2013 e fino alle ultime vicende del 2015 
che saranno analizzate in seguito, la realtà dei fatti è stata la seguente; 
Anno 2013; i risultati sono stati influenzati negativamente dal diverso mix 
produttivo di prodotti Buy rispetto quelli Make, determinando una maggiore 






2014	   2015	   2016	   2017	  
dati	  in	  milioni	  di	  
euro	  
Vendite	  nette	  previste	  nel	  piano	  e	  dei	  
Covenants	  
vendite	  nette	  del	  piano	  
vendite	  nette	  previste	  nei	  covenants	  
7,2	   10,15	  
12,6	   13,4	  
5,6	   7,5	  






2014	   2015	   2016	   2017	  
dati	  in	  milioni	  di	  
Euro	  
anno	  
Valore	  EBITDA	  del	  Piano	  e	  dei	  
Covenants	  	  
EBITDA	  piano	  	  
EBITDA	  previste	  nei	  covenants	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incidenza del costo del venduto previsto nel piano, ma anche dalla crisi generale 
di mercato che si è riversata nel settore della biancheria confermando prezzi 
deflattivi, ed infine anche dalle mutate prospettive di alcune aree di business. 
Infatti nel corso di questo anno il mercato italiano della biancheria ha 
subito una diminuzione sia in termini di valore (circa il 7,4%) che di vendite (-
3,7%), causato proprio da prezzi “promozionali ed anche dalla registrata 
riduzione nelle spese delle famiglie conseguenza della peggiorata situazione 
macroeconomica. La capogruppo ha evidenziato una diminuzione di fatturato di 
circa il 4,9% rispetto l’ esercizio precedente . 
Si sono perseguite azioni tese al recupero del fatturato nel breve periodo 
grazie ad una riduzione del costo del venduto attraverso l’ individuazione di 
fornitori a prezzi competitivi e la ricerca di materiali alternativi e azioni tese a 
modificare positivamente il mix di vendite per canale per un recupero della 
redditività e interventi mirati a ridurre il capitale circolante netto attraverso 
riduzioni del magazzino e sull’ indebitamento. 
Per conseguire gli obiettivi predisposti nel piano si sono accelerati gli 
interventi già in essere quali apertura di nuovi negozi, accelerazione della 
strategia d’ internazionalizzazione (si pensi al Brasile, la Cina e Stati Uniti e la 
stipula di nuovi accordi commerciali) attraverso modifiche sulla struttura dell’ 
offerta nonché sulle fasi della supply chain.  
Anno 2014; al resoconto di gestione approvato a fine settembre 2014 è esposto 
quanto segue: la perdita si riduce di 5,3 milioni di euro pur in presenza di una 
contrazione del 9,2% del fatturato; i dati relativi al fatturato consolidato sono pari 
a 94 milioni di euro contro i 103,6 dell’ anno precedente; si registra un EbitDa 
negativo di 8,7 milioni contro i 9 milioni dell’ esercizio precedente: il Risultato 
di periodo negativo per 15,4 milioni di euro riducendo i 20,7 milioni del 2013220.  
Tutte le operazioni poste in essere dal management della società, vale a 
dire interventi sui prezzi e sui costi hanno consentito di migliorare il margine 
industriale rispetto ai dati dell’ esercizio precedente nonostante in Italia si registri 
                                            
220 resoconto di gestione approvato il 30/09/2014 disponibile sul sito della società 
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una crisi dei consumi con una flessione pari al 4,1% dei consumi tessile casa per 
il periodo 2013-2014221.  
La tabella seguente mostra i dati del rendiconto finanziario relativo al 
primo trimestre 2013 e a quello del 2014; i dati mostrano che le attività di 
periodo hanno assorbito cassa per 1,1 milioni di euro, rispetto le 417 migliaia 
relativi all’ anno precedente. Le attività di finanziamento hanno assorbito 
liquidità per 4,1 milioni di euro, mentre nel corrispondente esercizio precedente 
era di 780 migliaia) ciò è dovuto ad un minor utilizzo delle linee auto liquidanti. 
Le attività di investimento e disinvestimento hanno assorbito liquidità per 2903 
migliaia di euro a fronte dell’ allargamento della rete retail (bisogna evidenziare 
il fatto che nel corrispondente periodo del 2013 era stata assorbita liquidità per 
1918 migliaia di euro a causa della nuova controllata Zucchi do Brasil Ltda e per 
l’ espansione della rete retail222. 
 






FLUSSI DI CASSA GENERATI (ASSORBITI) DALLE ATTIVITA' OPERATIVE 
  
Risultato del periodo del gruppo e dei terzi  -11.814 -15134 
Rettifiche per : 
  
Ammortamenti e rettifiche di avalori degli Immobili, imp., macchinari ed attività immateria 2889 2818 
(Plusv) Minus. E quota di risultato delle partecipazioni in società collegate * -11 
 
Proventi finanziari -20 -45 
Oneri finanziari 969 1079 
(Plusvalenze) minusvalenze su Immobili , impianti e macchinari 1 -108 
interessi su finanziamaenti a società collegate  -7 -2 
imposte  433 392 
subtotale a -7560 -11000 
   
variazioni di capitale circolante  
  
(aumento) diminuzione di cred. Comm., altri crediti e crediti per imposte correnti 10344 14156 
(aumento) diminuzione  dei crediti comm. v/ soceità collegate  30 
 
(aumento) diminuzione delle rimanenze -9061 -10376 
aumento (diminuzione) dei deb. Comm. , altri debiti e debiti per imposte  6088 4742 
aumento(diminuzione) dei debiti comm. v/società collegate 64 35 
aumento (diminzionne) fondi e benefici ai dipendenti  -614 3353 
variazioni nette altre attività e passività 353 -477 
                                            
221 consumi registrati da SITA italia	  222	  relazione	  finanziaria	  semestrale	  Zucchi	  2014	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sub totale b 7194 11433 
sub totalea+ b -366 433 
   
pagamenti di interessi  -620 -908 
pagamenti di imposte  -75 -100 
differenze di  conversione e altre variazioni patrimoniali  -55 158 
totale -1116 -417 
FLUSSO DI CASSA GENERATO (ASSORBITO) DALLE ATTIVITà DI 
FINANZIAMENTO  
  
rimborso finanziamenti (banche) 
  
accensione finanziamenti (banche) 
  
aumento(diminuzione) deb. v/banche -1690 1823 
aumento (diminuzione) deb. v/ altri finanziatori  -3680 -2606 
aumento di capitale  1265 3 
totale -4105 -780 
FLUSSO DI CASSA GENERATO (ASSORBITO) DALLA ATTIVITà DI 
INVESTIMENTO  
  
(acquisto) vendita attività finanziarie detenute per la negoziazione  
 
-3 
acquisto di immobili, impianti e macchinari e att. Immateriali -2592 -2718 
incasso da cessione di immobili, impianti, macchinari e attivitò immateriali 33 109 
(aumento) diminuzione dei cred. Finanziari V/terzi -50 1008 
(aumneto) diminuzione dei crediti finanziari v/società collegate -314 -359 
incasso di interessi  20 45 
incasso di interessi da società collegate  
  
disponibilità generate (assorbite) dalle attività di investimento delle attività cessate  
  
totale -2903 -1918 
aumento (diminuzione) disponibilità liquide e mezzi equivalenti  -8124 -3115 
disponibilità liquide e mezzi equivalentei iniziali  12315 8569 
disponibilità liquide e mezzi equivalenti finali  4191 5454 
 
Gli esiti dell’ intervento e gli effetti provocati nell’ anno corrente sono spiegati 
nel prossimo paragrafo. 
 
3.8. Gli esiti dell’ intervento 
 
Dai dati che emergono dal resoconto di gestione pubblicato dalla Società 
il 31 maggio 2015223, si segnala nel primo trimestre di questo anno un fatturato in 
linea con l’anno precedente e risultati gestionali in netto miglioramento: le 
perdite si sono ridotte di oltre il 28% pur in presenza di una congiuntura 
                                            
223 informazioni tratte dal sito aziendale 
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economica negativa e della contrazione dei consumi del periodo; ciò è dovuto 
all’ aumento delle vendite della business unit “Zucchi e Filiali” nel  segmento 
business to consumer con un aumento del 2,5% nei confronti del periodo 
precedente, controbilanciato dal decremento di fatturato del 22,1% conseguito 
nel primo trimestre dalla business unit “Mascioni e Filiali” che opera nel mercato 
business to business e la cui principale attività è, come già precedentemente 
esposto, la nobilitazione dei tessuti224. La seguente tabella mostra il fatturato per 
settore di attività riferito al primo trimestre 2015 rispetto a quello corrispondente 
del 2014: 
Fatturato per settore di attività 
 31/03/15 31/03/14 Var % 
Vincenzo Zucchi e 
Filiali 
26176 25537 2,50% 
Mascioni e Filiali 7443 9559 -22,10% 
Hospitality 498 377 32,10% 
Basitalia   0,00% 
Rettifiche -1522 -2770 -12,80% 
Vendite Consolidate 32595 32703 -0,30% 
Fonte: Zucchi, resoconto intermedio di gestione anno 2015 
            
           Si sono evidenziati  i seguenti risultati gestionali: una riduzione delle 
perdite superiore al 28% nel primo trimestre e un miglioramento della PFN di 10 
milioni rispetto la fine del 2014 (da 97,9 a 87,9 milioni). L’ Ebitda negativo di 
2,2 milioni di euro è in miglioramento rispetto ai 3,7 milioni dell’ esercizio 
precedente, un miglioramento del 31% rispetto al 2014. Il significativo intervento 
sui costi di struttura ha consentito un miglioramento del risultato operativo (Ebit) 
da un valore negativo di 5,2  a 3,4 milioni di euro registrando una variazione 
positiva del 54% rispetto al valore negativo di 7,4 milioni del 2013. 
È possibile evidenziare i citati risultati nei prospetti contabili consolidati 
illustrati di seguito225:  
 
 
                                            
224 comunicato stampa del Gruppo maggio 2015 
225 tali prospetti sono reperibili sul sito della società e sono riferiti ai resoconti di gestione dei diversi anni	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prospetti contabili consolidati riclassificati al primo trimestre anni diversi  
 
 
2015 2014 2013 2012 
vendite  32595 32703 38880 37390 
costo del venduto 22854 22536 26684 25339 
margine industriale 9741 10167 12216 12051 
spese di vendita e distribuzione 8690 9049 9132 8493 
pubblicità e promozione 435 680 642 579 
costi di struttura 4467 5425 6327 5168 
altri (ricavi) e costi -755 3 -488 -443 
margine delle attività operative -3096 -4990 -3397 -1746 
oneri e (proventi) non ricorrenti e di ristrutt. 304 195 4069 
 Risultato operativo (EBIT) -3400 -5185 -7466 -1746 
oneri e (proventi) finanziari netti 485 398 429 1119 
oneri e (proventi) da partecipazione 
  Risulato prima delle imposte -3885 -5583 -7895 -2865 
imposte 224 191 303 420 
Risultato del periodo -4109 -5774 -8198 -3285 
     EBIT -3400 -5185 -7466 -1746 
ammortamenti e svalutazioni 1193 1368 1372 
 acc.to fondo svalutazione crediti 37 459 
 acc.ti fondi rischi e oneri 17 78 3760 
 acc.to fondo svalutazione rimanenze 15 5 
 EBITDA -2190 -3687 -1870 
 oneri e (proventi) non ricorrenti e di ristrutt. 304 195 329 
 EBITDA al netto degli oneri non ric.e di ristrutt. -1886 -3492 -1541 
  
Fonte: Zucchi conti economici riclassificati anni diversi  
 
La tabella seguente evidenzia la posizione finanziaria netta della Società con la 
rilevazione delle componenti a breve separatamente da quelle a medio lungo-










Posizione finanziaria netta della Società periodo 2011-2015 
  2011 2012 2013 2014 30/6/2015 
A disponibilità liquide e mezzi 
equivalenti 
3475 5333 9080 2226 3674 
B altre disponibilità liquide     




Liquidità 3475 5333 9080 2226 3674 
E Crediti finanziari correnti 1012 5 5 5 
F Crediti finanziari verso 
cotrollate 
10  769 1975 366 
G Crediti finanziari verso 
collegate 
194 108 436 498 56 
H debiti bancari correnti 81192 60688 64721 96170 81.576 
I parte corrente dell' 
indebitamento non corrente 
43905 43432 89 89 89 
L debiti verso altri finanziatori 
correnti 
2539 2387 3018 1040 2750 
M Debiti finanziari correnti verso 
controllate 












124132 100499 57614 92690 77586 
P debiti bancari non correnti 62  28725 28725  
Q Debiti verso altri finanziatori non correnti    
R=(+P
+Q) 
Indebitamento finanziario non 
corrente netto 





124194 100499 86339 92690 77586 
Fonte: Zucchi comunicati di gestione anni diversi 
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Al 2015 l’indebitamento finanziario netto della Vincenzo Zucchi S.p.A. è pari a 
77,58 milioni di Euro in calo del 16% rispetto quello del 2014 (92,69 milioni di 
Euro) e del 37% rispetto i 124 milioni di euro registrati nel 2011. Nel grafico 
seguente è evidenziata la diminuzione dell’ indebitamento finanziario netto nei 
diversi anni:  
 
Tuttavia la violazione al 31 dicembre 2014 degli obblighi finanziari (financial 
covenants) previsti dall’ accordo sottoscritto nel 2013, di cui abbiamo 
precedentemente esposto i tratti salienti, ha determinato la possibilità per le 
Banche possano avvalersi del diritto a chiedere il rimborso anticipato delle linee 
di credito in essere. La Vincenzo Zucchi S.p.A grazie all’ advisor industriale AT 
Kearney, ha predisposto un nuovo piano industriale funzionale ad una nuova 
manovra finanziaria, nell’ambito delle interlocuzioni intercorse con le Banche 
Finanziatrici per raggiungere accordo di ristrutturazione del debito. In particolare 
la società ha depositato presso il Tribunale, la domanda di ammissione alla 
procedura ex art. 161, sesto comma, R.D. 267/1942; la Società intraprendendo 
con tempestività il percorso individuato per garantire la continuità aziendale e 
prodromico al deposito di un ricorso per l’omologazione di un nuovo accordo di 
ristrutturazione dei debiti ai sensi dell’art. 182- bis Legge Fallimentare.  
In questo contesto la Società beneficerà degli effetti protettivi del 
patrimonio previsti dalla normativa applicabile che consentirà alla Vincenzo 





2011	   2012	   2013	   2014	   2015	  
mln/E	  
anni	  
Indebitamento	  )inanziario	  netto	  
Indebitamento	  Minanziario	  netto	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Zucchi S.p.A. di proseguire, in piena continuità, nella propria attività 
commerciale nell’interesse della propria clientela e del mercato, focalizzandosi 
anche sul processo di definizione dell’accordo di ristrutturazione dei debiti.  
Le Banche Finanziatrici hanno manifestato una disponibilità di massima ad 
accogliere la proposta di ristrutturazione dei debiti, senza però averla ancora 
definitivamente ed interamente approvata.  
In data 23 aprile 2015, nell’ambito delle negoziazioni in atto con le Banche 
Finanziatrici, queste ultime, confermando la loro partecipazione al tavolo delle 
trattative relativo alla ristrutturazione del debito, e che il piano industriale e la 
manovra finanziaria presentati sono ancora in fase di discussione, hanno preso 
atto del fatto che la Vincenzo Zucchi S.p.A. ha depositato un ricorso ai sensi 
dell’art. 161, comma sesto, del R.D. 16 marzo 1942, n. 267226. 
Il nuovo modello di business di Zucchi ha permesso di interrompere la 
preoccupante flessione dei ricavi netti, avviatasi nel 2003 e proseguita per quasi 
un decennio. Bisogna però considerare che il Gruppo oggi è il leader assoluto del 
mercato domestico, con circa il 18% della quota di mercato offrendo un prodotto 
di qualità superiore, con un stile italiano che sicuramente è impiantato nella 
cultura mittel-europea, ed i suoi più di 1000 clienti attivi tra GDO e dettaglio. Si 
caratterizza per l’ elevata notorietà delle proprie Marche Zucchi e Bassetti, in 
particolare per quest’ ultima la quale occupa un posizionamento nell’ alto di 
gamma nel nord dell’ Europa. Il nuovo modello di business è fondato su 3 SBU 
autonome e indipendenti (Zucchi, Bassetti e Mascioni)227: 
 
Nuovo modello di Business 
                                            
226 resoconto di gestione della società marzo 2015 
227 informazione tratta dal sito aziendale	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Fonte: sito internet della società  
 
Come ricordato, queste SBU sono indipendenti, in particolare: 
1. Zucchi si caratterizza per i seguenti punti: 
• Home Fashion  
• Valorizzare la “Zucchi Collection” , la quale viene pensata per un 
pubblico attento alla qualità e all’ estetica, una collezione sofisticata e 
raffinata che esprime nei suoi prodotti tutto lo stile e il decoro, basti 
pensare che all’interno della fabbrica principale della Zucchi, a 
Rescaldina, si trova la Zucchi Collection Museum, la più grande 
collezione di blocchi per stampa a mano su tessuto di tutto il mondo, con 
ben 56.000 pezzi che compongono circa 12.000 disegni e che 
rappresentano l’evoluzione del disegno su tessuto dalla fine del Settecento 
fino agli anni Trenta del Novecento 
• Creazione di un nuovo format retail con prodotti diversi, non più solo 
biancheria per la casa; con punti vendita posizionati e dimensionati nel 
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modo giusto, basati su logiche di traffico più efficaci; bisogna procedere 
inoltre alla rivisitazione della rete a partire da alcuni Flagship Store 
selezionati in localizzazioni strategiche  
•  Il modello di retail così costituito, è necessario che venga esportato anche 
all’ estero.  
2. Bassetti, si caratterizza invece per: 
• Multicanalità con marcata concentrazione sul canale wholesale  
• Innovazione di Prodotto; i prodotto Bassetti creano mondi emozionali e 
trasversali in particolare con l’ aiuto di soluzioni tecnologiche all’ 
avanguardia anche grazie ai riflessi dell’innovazione industriale (di 
processo e di tessuto)  
• Rafforzamento della Marca sui Mercati Esteri(anche attraverso licenze), 
soprattutto nel Nord Europa ove il posizionamento e la notorietà della 
Marca sono altissimi 
3. Mascioni, persegue invece i seguenti obiettivi: 
• Alta Specializzazione nella Façon, la Mascioni è infatti riconosciuta dal 
mercato come un officina indipendente di innovazione continua a 360° 
grazie al  miglioramento continuo di qualità e di servizio nel Private 
Labelling,  
• Generazione di commesse di ampio respiro per dimensioni e durata 
• Rafforzamento dei mercati esteri con una progressiva apertura verso quelli 
ad alto potenziale come Stati Uniti (dove i grandi department store sono 
un veicolo efficace per generare volumi importanti in maniera capillare) e 
Giappone (che impersona la cultura della bellezza impiantata nell’ 
artigianalità la quale viene espresse in misura sempre più crescende dal 
Made in Italy), ed infine anche sui mercati emergenti avanzati come 
Brasile e Cina. 
Attualmente il Gruppo si caratterizza per cinque punti di forza:  
a) i marchi e le licenze: il forte posizionamento competitivo dei marchi Zucchi 
e Bassetti è attestato non solo dalla quota di mercato del Gruppo nel settore 
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della biancheria per la casa (18,3%), ma anche dalla loro elevata notorietà 
nei mercati internazionali; 
 
Marchi e licenze del gruppo 
 
 
Fonte: sito internet della Società 
 
 b) l’ampiezza, profondità e qualità dell’offerta, che si articola in molti brand e 
copre praticamente tutto il mercato della biancheria per la casa; negli ultimi anni 
l’offerta è stata inoltre integrata con prodotti dedicati ad alberghi di fascia alta; 
   c) la capillare rete distributiva, caratterizzata da un alto numero di punti vendita 
monomarca; questa rete gioca un ruolo fondamentale nell’ambito della 
comunicazione e del posizionamento dei marchi del Gruppo; 
   d) la flessibilità operativa: il modello di business prevede infatti una 
produzione prevalentemente in outsourcing ma con il presidio delle fasi di 
produzione e logistica; ciò garantisce una qualità e un servizio elevati, insieme a 
un livello di costi competitivi; 
   e) la presenza internazionale; gli effetti della crisi non hanno, infatti, influito 
negativamente sui connotati distintivi di Zucchi, ossia sulla sua continua tensione 
all’innovazione e all’internazionalizzazione. Al contrario, è come se la crisi 
avesse indotto e determinato una focalizzazione degli investimenti lungo queste 
due distinte traiettorie di sviluppo.  
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Ed è su questi fattori chiave, che emergono con chiarezza dal piano 
industriale della Società228 , che la Società deve puntare per ritrovare il suo 
equilibrio; perché la logica finanziaria s’ intreccia a quella industriale, e la spinta 
delle Banche ad accettare i rischi della nuova gestione dipende proprio dalla 
prospettiva strategica del piano di risanamento. La concessione quindi di nuovo 
credito da parte delle Banche, gli accordi di ristrutturazione, e tutti gli interventi 
di natura finanziaria del risanamento devono essere subordinati al rilancio dell’ 
impresa, la quale deve possedere le qualità in termini di fattori produttivi, risorse, 
possibilità di inserirsi con successo in nuovi mercati che possano consentirle di 
riottenere un vantaggio competitivo nei confronti dei competitors e tale 
vantaggio deve essere sostenibile nel tempo e nello spazio. 
 In particolare, la crisi ha mostrato che i nuovi mercati di sbocco dei 
prodotti saranno sempre più quelli emergenti, in particolare quelli asiatici. Da 
questo punto di vista, il gruppo Zucchi ha attuato, nel corso degli ultimi anni, 
un’intensa strategia di entrata e di presidio dei mercati esteri soprattutto del sud-
est asiatico, come quello cinese. 
 La crisi mondiale ha fatto quindi da catalizzatore per un processo di 
riposizionamento geografico dell’export che altrimenti sarebbe stato perseguito 
con minore intensità e, soprattutto, minore rapidità. Inoltre, la realizzazione di 
plant manifatturieri nell’area asiatica, attraverso la stipulazione di accordi di 
collaborazione con partner locali, è stata un’esigenza strategica indotta non solo 
da ragioni di costo ma anche da specifici fattori istituzionali e normativi, quali, 
ad esempio, le elevate barriere tariffarie applicate da tali Paesi. È evidente che, 
anche in questo settore del made in Italy, l’esistenza di asimmetrie strutturali 
nelle regole della concorrenza mondiale sta generando un problema di 
competitività per le imprese italiane. La futura frontiera 
dell’internazionalizzazione è, quindi, quella di produrre per vendere in questi 
nuovi mercati. Per portare avanti questa strategia, non basta trasferire solo know-
how manifatturiero nei plant realizzati in queste aree geografiche ma occorre 
                                            228	  prospetto	  informativo	  depositato	  alla	  Consob	  in	  data	  21	  novembre	  2013	  dalla	  Società.	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anche saper vendere, cioè adottare un modello distributivo adeguato ed efficace 




























Numerose sono le imprese che, nell’attuale e complessa fase  
congiunturale, si trovano ad affrontare situazioni di crisi. La crisi come abbiamo 
visto è “un grave stato patologico dell’Azienda tale da poterne compromettere la 
stessa sopravvivenza e da richiedere impegnativi interventi risanatori”. 
Sebbene esistano diversi cause che determinano le crisi che le aziende si 
trovano ad affrontare nel corso della loro esistenza, in questo lavoro abbiamo 
visto che da un lato è importante capirne le cause (per non incorrervi nel futuro) 
ma risulta maggiormente importante riavviare il processo destinato a sviluppare 
un equilibrio economico a valere nel tempo; ecco che il risanamento si collega 
alla continuità aziendale che deve ritrovare le sue condizioni di equilibrio 
economico e finanziario. Come abbiamo visto oggi le aziende possono ricorrere a 
numerosi strumenti per la soluzione delle crisi, messi a disposizione dalla 
normativa vigente in materia che si affianca ad un processo di revisione profonda 
della strategie, dell’organizzazione oltre che interventi di natura finanziaria. 
L’uscita dalla crisi è possibile infatti utilizzando possibili soluzioni alternative 
come accordi stragiudiziali, piani attestati di risanamento, accordi di 
ristrutturazione dei debiti e concordato preventivo con finalità di ristrutturazione, 
l’alternativa a questo processo è la liquidazione (in bonis o tramite procedura). In 
questo lavoro abbiamo analizzato il gruppo Zucchi, il leader italiano nella 
creazione, produzione e commercializzazione di biancheria per la casa. Il gruppo 
propone biancheria per la camera da letto (lenzuola, federe, cuscini, plaid, ecc.), 
per il bagno (asciugamani, accappatoi, ecc.) e per la cucina (tovaglie, set per la 
tavola, ecc.). I prodotti vengono venduti con marchi propri (Zucchi, Bassetti, 
Descamps e Jalla) e marchi in licenza (Lacoste, Laura Ashley, ecc.) e in diversi 
mercati. Dopo una lunga crescita avvenuta in tutto il secolo scorso a partire dal 
1920, nel 2004 iniziano a manifestarsi i primi segnali di crisi dovuti a numerosi 
fattori, l’equilibrio economico e finanziario viene pregiudicato da scelte sbagliate 
del management aziendale, da una concorrenza sempre più forte, in particolare 
dalla concorrenza sleale che viene dai paesi emergenti penalizzando l’industria 
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tessile dei paesi del Sud Europa, nonché dalla contrazione dei consumi nel 
mercato tessile e dai cambiamenti avvenuti in esso. Diversi sono i piani di 
risanamento che l’azienda ha avviato nel corso del tempo, ma nonostante gli 
interventi di ristrutturazione sia a livello operativo che finanziario messi in atto a 
partire dal 2005 la ripresa stenta a manifestarsi, ciò è dovuto anche alla crisi 
economica che dal 2008 continua ad avere effetti disastrosi su tutto il Gruppo. Al 
risanamento si accompagnano una serie di accordi di ristrutturazione del debito e 
di ricapitalizzazione. 
 Il piano industriale, previsto per il 2013-2017, che secondo i vertici 
aziendali avrebbe condurre il Gruppo fuori dalla fase di crisi come abbiamo visto 
si basa su un nuovo modello di business, un nuovo modello distributivo e su una 
forte accelerazione del processo di internazionalizzazione. Le business unit del 
Gruppo devono puntare su creatività e innovazione, con prodotti attenti alla 
qualità, nuovi punti vendita localizzati nei punti giusti. Bisogna procedere ad un 
rafforzamento della Marca in particolare sui Mercati ad alto potenziale come 
Stati Uniti (dove i grandi department store sono un veicolo efficace per generare 
volumi importanti in maniera capillare) e Giappone (che impersona la cultura 
della bellezza impiantata nell’ artigianalità la quale viene espresse in misura 
sempre più crescente dal Made in Italy), ed infine anche sui mercati emergenti 
avanzati come Brasile e Cina. 
 Tuttavia la società non riesce per più volte a rispettare i parametri 
finanziari previsti nel piano, i c.d. financial covenants determinando la possibilità 
che le Banche possano avvalersi del diritto a chiedere il rimborso anticipato delle 
linee di credito in essere. La Società ha depositato ad aprile 2015 l’istanza di 
proroga “concordato in bianco” per congelare i debiti ed evitare, nel breve 
periodo, un ulteriore capitalizzazione dal momento che il gruppo ha ormai un 
patrimonio negativo. Grazie all’ advisor industriale AT Kearney, è stato 
predisposto un nuovo piano industriale funzionale ad una nuova manovra 
finanziaria, nell’ambito delle interlocuzioni intercorse con le Banche 
Finanziatrici per raggiungere un nuovo accordo di ristrutturazione del debito, 
ottenendo grazie allo stesso, lo scorso ottobre, uno stand-still (sospensione) degli 
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accordi di ristrutturazione in essere per garantire il mantenimento delle linee di 
credito accordate. 
Sebbene il sostegno finanziario delle Banche e degli altri istituti di credito 
appaia come essenziale alla continuità di impresa, dobbiamo avere la 
consapevolezza che la natura della crisi non si sostanzia in una semplice 
difficoltà finanziaria, bisogna quindi considerare soprattutto la prospettiva 
strategica del piano di risanamento e i fattori chiave su cui l’ azienda deve 
puntare per ritrovare le sue condizioni di economicità; nel caso specifico del 
Gruppo rappresentati da marchi e licenze, dall’ampiezza, profondità e qualità 
dell’offerta, la capillare rete distributiva, la presenza internazionale ed infine la 
flessibilità operativa. Puntanto su questi fattori la società riuscirà a consolidare, 
nei prossimi anni, i risultati positivi che già si sono manifestati in questo primo 
trimestre.  
Riteniamo inoltre che le aziende non devono essere salvate a tutti i costi, e 
il Gruppo non deve fare eccezione, però bisogna considerare che se un difficile 
percorso di turnaround inizia a dare risultati positivi ed è accompagnato da una 
vera e decisa svolta manageriale, le Banche dovrebbero sostenere le imprese e il 
paese nel quale sono insediate, soprattutto per salvare la “storia” del settore 
tessile italiano e migliaia di posti di lavoro. Da una dichiarazione di Giovanni 
Battista Vacchi amministratore delegato della Società si evince che “I risultati di 
questo primo trimestre indicano che il processo di risanamento della Zucchi ha 
già avuto inizio, sebbene tutto il top management sia consapevole che la strada 
per salvare questa azienda, con quasi 200 anni di storia alle spalle e più di mille 
dipendenti, sia ancora lunga e faticosa”. Tuttavia, - ha aggiunto Vacchi – 
“siamo anche fortemente convinti del fatto che, proseguendo con un’attenta e 
rigorosa gestione del piano di rilancio, che ci auspichiamo troverà il pieno 
supporto delle banche finanziatrici, questa azienda sarà in grado di 
riconquistare quella solidità necessaria che le ha permesso di rappresentare per 
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il nostro paese un insostituibile tassello nella cultura e nella storia industriale 
del tessile e home decor made in Italy a livello europeo” 229. 
 Anche l’attuale presidente di Herno e del Sistema Moda Italia230, Claudio 
Marenzi, sostiene, osservati i risultati del primo trimestre conseguiti dal Gruppo, 
che il piano di Vacchi inizia a sortire i suoi effetti, ma ci vuole più tempo perché 
tutte le strategie del team sortiscano gli effetti desiderati su ricavi e utili. 
Bisogna anche considerare inoltre che grandi gruppi come H&M stanno 
investendo nel tessile-casa, così come molti marchi della moda che offrono un 
vero e proprio lifestyle stringendo molto spesso accordi di licenza con imprese 
specializzate. Si chiede alle banche alla luce di questi fatti, non un finanziamento 

















                                            
229 Dichiarazione dell’ amministratore delegato della Vincenzo Zucchi S.p.a., Giovanni Battista Vacchi, a 
maggio 2015 




Mi interrogo sulle mie scelte, per quanto a volte possano essere sembrate 
incoerenti con il mio percorso di studi e mi abbiano fatto diventare una persona 
diversa da come mi sarei immaginato in futuro, ritengo che mi abbiano condotto 
lungo un tragitto che, per quanto a volte tortuoso, mi ha fatto apprezzare di più i 
traguardi  raggiunti. 
 Ho fatto il primo passo da solo, sono partito da solo intraprendendo un 
lungo cammino. Numerose però, sono state le persone che ho incontrato e che mi 
hanno accompagnato in questo viaggio, per poco tempo o fino alla fine, per 
scelte dovute a percorsi diversi, oppure perché un destino infausto ha deciso. 
Credo che nessuna felicità sia davvero tale se non condivisa, non riesco ad 
immaginare una persona felice ma tremendamente sola. 
 La felicità è un momento, un traguardo, un obiettivo raggiunto, o la strada 
stessa che si è percorsa per cercare di raggiungerla? Condivido con tutti voi, 
questo momento, non tanto questo scritto, ma il percorso che mi ha portato a 
raggiungere questo titolo, percorso che è stato attraversato da momenti felici e da 
momenti tristi, da vittorie e da sconfitte, voglio condividere quest’attimo di 
felicità che sono quasi riuscito ad afferrare, e ringrazio chi ho incontrato in questi 
anni, chi purtroppo mi ha lasciato, chi ho dovuto lasciare, e chi è ancora qui, chi 
mi ha accudito e coccolato, pronto ad accompagnarmi in nuove avventure. 
 Ringrazio tutti i docenti che hanno messo a disposizione il loro tempo per 
me, ricordo tutti gli esami sostenuti, i vostri consigli e le vostre lodi, e ancor di 
più per avere ricordato i miei limiti, cercherò di superarli colmando le mie 
lacune, sarà un tragitto lunghissimo, difficile, ma spero pieno di soddisfazioni. 
Ringrazio il professore Nannini, mio relatore, che ha avuto la pazienza di 
sopportarmi durante la stesura di questo lavoro e si è dimostrato una persona 
disponibile, degna di stima, precisa nonché preparatissima, spero un giorno di 
poter diventare una persona preparata come Lei. 
Ringrazio il professore Garzella, che dall’Università “Parthenope” di 
Napoli fino a quella di Pisa con i suoi insegnamenti e il suo carisma mi ha 
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affascinato e catturato, motivandomi con la sua lode, ancor di più, a credere in 
me stesso.  
Ringrazio i colleghi universitari che ho incontrato in questi due anni, 
sebbene siano stati pochi non avendo purtroppo, a causa del mio lavoro, vissuto 
la pienezza della vita universitaria che con i suoi corsi e i suoi docenti avrebbe 
sicuramente facilitato i miei studi e il mio apprendimento. Ringrazio i colleghi di 
lavoro e amici con cui ho condiviso bellissime esperienze, oneri e onori, in questi 
ultimi cinque anni. Ringrazio Melania che mi ha sopportato quotidianamente 
durante la preparazione dei miei esami, senza di te non ce l’avrei mai fatta, nella 
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